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Αβστραχτ
Ωε ασσεσσ τηε ρεσπονσε οφ σχαλ πολιχψ το δεϖελοπµεντσ ιν ασσετ µαρκετσ ιν τηε ΥΣ ανδ τηε
ΥΚ. Ωε εστιµατε σχαλ πολιχψ ρυλεσ αυγµεντεδ ωιτη αγγρεγατε ωεαλτη, ωεαλτη χοµποσιτιον (ι.ε.
νανχιαλ ανδ ηουσινγ ωεαλτη) ανδ ασσετ πριχεσ (ι.ε. στοχκ ανδ ηουσινγ πριχεσ) υσινγ: (ι) α λινεαρ
φραµεωορκ βασεδ ον α φυλλψ σιµυλτανεουσ σψστεµ αππροαχη; ανδ (ιι) τωο νονλινεαρ σπεχιχατιονσ
τηατ ρελψ ον α σµοοτη τρανσιτιον ρεγρεσσιον (ΣΤΡ) ανδ α Μαρκοϖ−σωιτχηινγ (ΜΣ) µοδελ.
Τηε λινεαρ φραµεωορκ συγγεστσ τηατ, ωηιλε πριµαρψ σπενδινγ δοεσ νοτ σεεµ το ρεαχτ το ωεαλτη
χοµποσιτιον ορ ασσετ πριχεσ, ταξεσ ανδ πριµαρψ συρπλυσ αρε σιγνιχαντλψ: (ι) χυτ ωηεν νανχιαλ
ωεαλτη ορ στοχκ πριχεσ ρισε; ανδ (ιι) ραισεδ ωηεν ηουσινγ ωεαλτη ορ ηουσινγ πριχεσ ινχρεασε.
Τηε σµοοτη τρανσιτιον ρεγρεσσιον µοδελ σηοωσ τηατ πριµαρψ σπενδινγ ανδ σχαλ βαλανχε αρε
αδϕυστεδ ιν α νονλινεαρ φασηιον το βοτη ωεαλτη ανδ πριχε ε⁄εχτσ, ωηιλε τηε Μαρκοϖ−σωιτχηινγ
φραµεωορκ ηιγηλιγητσ τηε ιµπορτανχε οφ ταξ χυτσ (ιν τηε ΥΣ) ανδ σπενδινγ ηικεσ (ιν τηε ΥΚ) το
ο⁄σετ τηε δεχλινε ιν ωεαλτη δυρινγ µαϕορ ρεχεσσιονσ ανδ νανχιαλ χρισεσ.
Οϖεραλλ, ουρ ρεσυλτσ προϖιδε εϖιδενχε οφ α νον−σταβιλιζινγ ε⁄εχτ οφ γοϖερνµεντ δεβτ, α χουν−
τερχψχλιχαλ πολιχψ ανδ α ϖιγιλαντ τραχκ οφ ωεαλτη δεϖελοπµεντσ βψ σχαλ αυτηοριτιεσ.
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1 Ιντροδυχτιον
Τηε ρεχεντ νανχιαλ τυρµοιλ βρουγητ τηε λινκαγεσ βετωεεν τηε νανχιαλ µαρκετσ, τηε βανκινγ
σψστεµ, τηε ηουσινγ σεχτορ ανδ τηε µονεταρψ φραµεωορκ το τηε φροντλινε οφ πολιχψ µακινγ. Ιτσ
δραµατιχ ιµπαχτ ον τηε γλοβαλ εχονοµψ ηιγηλιγητεδ τηε νεεδ το χοµπλεµεντ α θυιχκ ανδ ταργετεδ
ρεσπονσε βψ µονεταρψ αυτηοριτιεσ ωιτη α ροβυστ ιµπλεµεντατιον οφ σχαλ παχκαγεσ βψ γοϖερνµεντσ
αιµεδ ατ βοοστινγ ουτπυτ.
Τηεσε υνχονϖεντιοναλ ιντερϖεντιονσ τοοκ πλαχε ιν ρεαχτιον το συχη αν εξτραορδιναρψ εϖεντ ανδ,
δεσπιτε τηε χονσενσυαλ ϖιεω ον τηε ωιτηδραωαλ οφ συχη στιµυλυσ ασ τηε ρεχοϖερψ µατεριαλιζεσ,1 τηε
υνχερταιντψ ρεγαρδινγ τηε εχονοµιχ πατη ανδ τηε χονχερνσ αβουτ λονγ−τερµ (υν)συσταιναβιλιτψ οφ
πυβλιχ νανχεσ, ον τηε ονε ηανδ, ανδ τηε πρεσσυρε φορ αϖοιδινγ σιµιλαρ επισοδεσ ιν τηε φυτυρε, ον
τηε οτηερ ηανδ, µιγητ δεµανδ φορ α µορε σψστεµατιχ ρεσπονσε φροµ σχαλ αυτηοριτιεσ.
Τηε δεεπενινγ οφ τηε χρισισ ωασ µαινλψ δριϖεν βψ τηε σηαρπ χολλαπσε οφ ασσετ πριχεσ (αφτερ σεϖεραλ
ψεαρσ οφ βοοµ) ανδ σιµυλτανεουσ δεστρυχτιον οφ νανχιαλ ανδ ηουσινγ ωεαλτη. Νοτ συρπρισινγλψ, ωε
ηαϖε ασσιστεδ το αν ιντερεστινγ δεβατε ον τηε οππορτυνιτψ το ταργετ ασσετ µαρκετσ ιν τηε χονδυχτ
οφ εχονοµιχ πολιχιεσ αιµεδ ατ αϖοιδινγ τηε ρεπετιτιον οφ σιµιλαρ επισοδεσ ανδ ατ ρεδυχινγ τηε ρισκ
οφ υνχοϖεντιοναλ σχαλ ανδ µονεταρψ ιντερϖεντιονσ. Τηερεφορε, υνδερ τηε ονγοινγ σεχυριτιζατιον
προχεσσ οφ τηε ηουσινγ ανδ νανχιαλ σεχτορσ ωηιχη ιµπλιεσ τηε τρανσφερ οφ ασσετσ ανδ ρισκ το τηε
πριϖατε σεχτορ, ωεαλτη µαψ βε χονσιδερεδ ασ α ϖαλιδ χοµπλεµενταρψ ταργετ ϖαριαβλε εντερινγ τηε
πολιχψµακινγ ρυλε.
Τηε δψναµιχσ οφ ασσετ πριχεσ ανδ ωεαλτη χοµποσιτιον ισ ινδεεδ οφ γρεατ ιµπορτανχε φορ νανχιαλ
ινστιτυτιονσ ανδ ηοµεοωνερσ ανδ τηε εµπιριχαλ εϖιδενχε συγγεστσ τηατ µονεταρψ αυτηοριτιεσ σηουλδ
παψ α χλοσε αττεντιον το τηοσε δεϖελοπµεντσ. Ιν φαχτ, σεϖεραλ παπερσ ηαϖε εµπηασιζεδ τηε εξιστινγ
νεξυσ βετωεεν µονεταρψ σταβιλιτψ ανδ νανχιαλ µαρκετσ σταβιλιτψ (Γρανϖιλλε ανδ Μαλλιχκ, 2009;
Σουσα, 2010α, 2010β; Χαστρο, 2011), τηε ιµπλιχατιονσ φορ τηε µαχροεχονοµψ (Ραθ ανδ Μαλλιχκ,
2008; Μαλλιχκ ανδ Μοησιν, 2007, 2010) ανδ τηε ρολε οφ µαρκετ σεγµεντατιον (Βλενµαν, 1991).
Βοοµσ ανδ βυστσ ιν στοχκ ανδ ηουσινγ µαρκετσ ηαϖε βεεν ωιδελψ χονσιδερεδ ασ ιµπορταντ εϖεντσ ιν
δετερµινινγ τηε οχχυρρενχε οφ εχονοµιχ χρισεσ (Αγνελλο ανδ Νερλιχη, 2010; Αγνελλο ανδ Σχηυκνεχητ,
2011) ανδ α νυµβερ οφ στυδιεσ ηασ φοχυσεδ ον τηε αππροπριατενεσσ οφ τηε µονεταρψ πολιχψ στρατεγψ
ιν τηε πρεσενχε οφ συχη επισοδεσ (∆ετκεν ανδ Σµετσ, 2004) ανδ, ιν γενεραλ, ον τηε οππορτυνιτψ το
χονσιδερ ασσετ πριχεσ ασ παρτ οφ µονεταρψ πολιχψ γοαλσ (Ισσινγ, 2009). Σιµιλαρλψ, τηε ρελατιονσηιπ
βετωεεν µονεταρψ πολιχψ, µαχροεχονοµιχ ϖαριαβλεσ ανδ ωεαλτη ηασ γαινεδ α νεω ιντερεστ ιν ρεχεντ
1 Ιντερεστινγλψ, Ηειµ (2010α, 2010β) σηοωσ τηατ γοϖερνµεντ δεχιτσ χροωδ ουτ βοτη πριϖατε χονσυµπτιον ανδ
ινϖεστµεντ. Ηοωεϖερ, ωηιλε γοϖερνµεντ σπενδινγ δεχιτσ αρε ασσοχιατεδ ωιτη α χοµπλετε χροωδινγ−ουτ ε⁄εχτ (ι.ε. νο
νετ στιµυλυσ ιµπαχτ), ταξ χυτ δεχιτσ ρεσυλτ ιν νετ νεγατιϖε εχονοµιχ ε⁄εχτσ. Ιν αδδιτιον, Ηειµ (2010χ) νδσ τηατ,
χαλχυλατινγ τηε ε⁄εχτσ φορ ρεχεσσιον ανδ νον−ρεχεσσιον περιοδσ ανδ χοµπαρινγ τηεµ το µοδελσ ωιτη αϖεραγε χροωδ ουτ
ανδ µοδελσ ωιτηουτ χροωδ ουτ, ονε χονχλυδεσ τηατ τηε µαγνιτυδε οφ τηε χροωδινγ−ουτ ε⁄εχτσ ισ ρουγηλψ τηε σαµε.
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τιµεσ: σοµε αυτηορσ φοχυσεδ ον τηε ιµπορτανχε οφ χονταγιον ε⁄εχτσ δυρινγ νανχιαλ χρισεσ επισοδεσ
(Βλενµαν, 2004), ωηιλε οτηερσ αναλψζεδ ηοω ωεαλτη ε⁄εχτσ µοδιφψ τηε χεντραλ βανκσ ρεαχτιον
φυνχτιον (Σουσα, 2009; Χαστρο ανδ Σουσα, 2010) ανδ ιτσ τρανσµισσιον µεχηανισµσ ον τηε χοµπονεντσ
οφ αγγρεγατε δεµανδ (Σουσα, 2010χ).
∆εσπιτε τηισ, τηε εµπιριχαλ εϖιδενχε ον τηε ρεαχτιον οφ σχαλ αυτηοριτιεσ το ασσετ µαρκετσ ισ στιλλ
ατ αν εαρλψ σταγε. Ιν φαχτ, ωηιλε τηε εξιστινγ στυδιεσ ηαϖε τψπιχαλλψ εξπλορεδ τηε λινκσ βετωεεν στοχκ
ανδ ηουσινγ πριχεσ ανδ σχαλ πολιχψ (Ταγκαλακισ, 2011; Αγνελλο ανδ Σουσα, 2011), ουρ κνοωλεδγε
αβουτ τηε ρεσπονσε οφ γοϖερνµεντσ το τηε χοµποσιτιον οφ ωεαλτη ισ στιλλ ινχοµπλετε.
Τηε εξτεντ το ωηιχη σχαλ πολιχψ σταβιλιζεσ ουτπυτ δεπενδσ ον ιτσ αβιλιτψ το ινυενχε αγγρεγατε
δεµανδ ανδ, ιν παρτιχυλαρ, πριϖατε χονσυµπτιον. Τηισ ισ, ιν τυρν, στρονγλψ ρελατεδ το τηε δψναµιχσ
οφ ασσετ µαρκετσ ϖια τηε σο−χαλλεδ ∀ωεαλτη ε⁄εχτσ∀. Ιν φαχτ, ιτ ισ ωελλ κνοων τηατ ασσετ µαρκετσ
ρεαχτ το εχονοµιχ δεϖελοπµεντσ ανδ πολιχψ δεχισιονσ, ανδ χονσυµερσ ρεσπονδ το χηανγεσ ιν τηειρ
ωεαλτη χοµποσιτιον. Τηε ∀ωεαλτη∀ χηαννελ ασσοχιατεδ ωιτη εχονοµιχ πολιχιεσ χηαραχτεριζεσ τηισ
µεχηανισµ: χηανγεσ ιν πολιχψ µεασυρεσ ινυενχε ασσετ ϖαλυεσ, ωηιχη, ιν τυρν, α⁄εχτ εχονοµιχ
αχτιϖιτψ. Ασ α ρεσυλτ, τηε µαχροεχονοµιχ ιµπαχτ οφ γοϖερνµεντσ αχτιονσ µαψ βε αµπλιεδ τηουγη
τηειρ ε⁄εχτσ ον ηουσεηολδσ ωεαλτη. Ιτ ισ ινδεεδ τηε χηανγε ιν τηε ∀αγγρεγατε ωεαλτη∀, ι.ε. τηε
ϖαριατιον ιν τηε ∀πριχε−θυαντιτψ∀ σετ τηατ χαν µακε εχονοµιχ αγεντσ µορε προνε το αδϕυστ τηειρ
δεµανδ παττερνσ ανδ ωηιχη σχαλ αυτηοριτιεσ µαψ δεχιδε το σταβιλιζε (ϖια ταξατιον ανδ/ορ σπενδινγ
µεασυρεσ). Τηισ ισ χλοσε ιν σπιριτ ωιτη τηε ιδεα οφ ∀χονστραινεδ δισχρετιον∀ (Βερνανκε, 2003): ρστ,
τηε πολιχψµακερ εσταβλισηεσ α στρονγ χοµµιτµεντ ωιτη ιτσ µαϕορ ρολε (φορ ινστανχε, κεεπινγ ινατιον
λοω ανδ σταβλε ιν µεδιυµ ανδ λονγ−ρυν, γαραντεεινγ α ηιγη λεϖελ οφ εµπλοψµεντ ανδ συσταιναβλε
ανδ νον−ινατιοναρψ γροωτη...); σεχονδ, συβϕεχτ το τηε χονδιτιον τηατ τηε ρστ πρινχιπλε ισ σατισεδ,
τηε πολιχψµακερ σηουλδ στριϖε το λιµιτ χψχλιχαλ σωινγσ ιν ρεσουρχε υτιλιζατιον (ωηιχη µαψ βε δυε το
υνδεσιραβλε υχτυατιον ιν αγγρεγατε ωεαλτη).
Χηανγεσ ιν τηε χοµποσιτιον οφ τηε ∀ωεαλτη βυνδλε∀ µαψ αλσο πλαψ αν ιµπορταντ ρολε ιν τηε
ασσεσσµεντ ον τηε φυτυρε χουρσε οφ εχονοµιχ δεϖελοπµεντσ µαδε βψ γοϖερνµεντσ. Φιρστ, ηουσινγ
ασσετσ τψπιχαλλψ ηαϖε α λοωερ δεγρεε οφ λιθυιδιτψ τηαν νανχιαλ ασσετσ (Πισσαριδεσ, 1978; Μυελλβαυερ
ανδ Λαττιµορε, 1999). Σεχονδ, χονσυµερσ δεριϖε υτιλιτψ φροµ τηε προπερτψ ριγητ οφ ηουσινγ ασσετσ
(Ποτερβα, 2000), βυτ νοτ φροµ νανχιαλ ασσετσ. Τηιρδ, νανχιαλ ωεαλτη τενδσ το βε µορε χονχεν−
τρατεδ αχροσσ ινχοµε γρουπσ τηαν ηουσινγ ωεαλτη (Βανκσ ετ αλ., 2004). Ιν φαχτ, ιν µανψ χουντριεσ,
νανχιαλ ωεαλτη ισ χονχεντρατεδ ιν τηε ηιγη−ινχοµε γρουπσ ωηιχη αρε οφτεν τηουγητ το ηαϖε α λοωερ
προπενσιτψ το χονσυµε ουτ οφ βοτη ινχοµε ανδ ωεαλτη. Φουρτη, τηε εξπεχτεδ περµανενχψ οφ χηανγεσ
ιν ηουσινγ ωεαλτη τενδσ το βε λαργερ τηαν φορ νανχιαλ ωεαλτη, ι.ε. ωηιλε αν ινχρεασε ιν ηουσινγ
ωεαλτη µαψ βε σεεν ασ περµανεντ ανδ χερταιν, α ρισε ιν νανχιαλ ωεαλτη ισ γενεραλλψ χονσιδερεδ ασ
βεινγ σηορτ−λιϖεδ ανδ υνχερταιν (Χασε ετ αλ., 2005). Φιφτη, ινϖεστορσ µαψ ινχορρεχτλψ ινφερ αβουτ τηε
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ϖαλυε οφ ηουσινγ ασσετσ, γιϖεν τηατ ηουσινγ ασσετσ αρε λεσσ ηοµογενουσ ανδ λεσσ φρεθυεντλψ τραδεδ
τηαν νανχιαλ ασσετσ. Σιµιλαρλψ, χονσυµερσ µαψ βε µορε προνε το χονσυµε ουτ οφ διρεχτλψ ηελδ
στοχκ µαρκετ ωεαλτη τηαν ινδιρεχτλψ ηελδ στοχκ µαρκετ ηολδινγσ (ϖια µυτυαλ ανδ πενσιον φυνδσ),
γιϖεν τηατ τηε ϖαλυε οφ ινδιρεχτ ηολδινγσ µαψ βε µορε δι′χυλτ το χοµπυτε (Σουσα, 2008). Φιναλλψ,
ονε χαν αλσο χονσιδερ πσψχηολογιχαλ φαχτορσ ανδ µενταλ αχχουντινγ (Σηεφριν ανδ Τηαλερ, 1988). Ιν
τηισ χασε, δι⁄ερεντ ωεαλτη χοµπονεντσ γενερατε δι⁄ερεντ ωεαλτη ε⁄εχτσ, ασ σοµε ασσετσ αρε νορµαλλψ
αππροπριατε φορ λονγ−τερµ σαϖινγσ (ε.γ. ρεαλ εστατε) ωηιλε οτηερσ αρε φραµεδ φορ χονσυµπτιον εξ−
πενδιτυρεσ (ε.γ. δεποσιτσ). Τηεσε αργυµεντσ γιϖε ρισε το τηε οππορτυνιτψ φορ γοϖερνµεντσ το ταργετ
ωεαλτη χοµποσιτιον ιν τηειρ πολιχψ φορµυλατιον.
Μορεοϖερ, τηερε αρε σεϖεραλ ρεασονσ τηατ ωουλδ ϕυστιφψ τηε εστιµατιον οφ α σχαλ πολιχψ ρυλε
αυγµεντεδ ωιτη ηουσινγ ανδ νανχιαλ ωεαλτη ϖισ−α−ϖισ ηουσινγ ανδ στοχκ πριχεσ. Φορ ινστανχε, α
σιγνιχαντ ινχρεασε ιν ηουσινγ πριχεσ χαν λεαδ το α ρισε ιν ηουσινγ ωεαλτη ανδ, χονσεθυεντλψ, βοοστ
χονσυµπτιον. Ιν τηε χασε οφ οϖερηεατινγ οφ τηε εχονοµψ, α ρυλε ταργετινγ ασσετ πριχεσ ωουλδ δεµανδ
τιγητενινγ οφ σχαλ πολιχψ. Ηοωεϖερ, τηε ινχρεασε ιν ηουσινγ πριχεσ µαψ αλσο τριγγερ α ρισε ιν ηουσινγ
χοστσ ανδ γενερατε α δροπ ιν ηουσινγ ωεαλτη, ωηερεβψ χονσυµπτιον σπενδινγ ωουλδ βε ρεδυχεδ. Ιν
τηισ χοντεξτ, τηε πολιχψ ρεσπονσε το τηε δψναµιχσ οφ ηουσινγ πριχεσ ωουλδ ιµπλψ αν εξπανσιοναρψ
σχαλ πολιχψ (ε.γ. ταξ ρεδυχτιον). Πυττινγ ιτ δι⁄ερεντλψ, ηουσινγ πριχεσ χουλδ προϖιδε αν υνχερταιν
σιγναλ το τηε σχαλ αυτηοριτψ. Τηισ προβλεµ ωουλδ βε αϖοιδεδ ιφ ωεαλτη δεϖελοπµεντσ ωερε διρεχτλψ
τραχκεδ: τηε ινχρεασε (δεχρεασε) ιν ηουσινγ ωεαλτη ωουλδ φορεχαστ α ρισε (δροπ) ιν φυτυρε αγγρεγατε
δεµανδ (ϖια τηε ωεαλτη χηαννελ) ανδ τηε σχαλ πολιχψµακερ χουλδ ρεαχτ βψ ρισινγ (χυττινγ) ταξεσ
ανδ/ορ χυττινγ (ρισινγ) εξπενδιτυρε. Σιµιλαρλψ, αν ινχρεασε ιν στοχκ πριχεσ χουλδ σιγναλ ειτηερ α ρισε
ιν µαρκετ ϖαλυατιον οφ νανχιαλ ασσετσ τηατ ισ δριϖεν βψ φυνδαµενταλσ ορ α ποτεντιαλ βυββλε, ιν
ωηιχη χασε, βυσινεσσ χψχλε σταβιλιζατιον ωουλδ δεµανδ δι⁄ερεντ πολιχψ µεασυρεσ. Ον τηε χοντραρψ,
α ϖιγιλαντ φολλοω−υπ οφ τηε δψναµιχσ οφ νανχιαλ ωεαλτη ωουλδ αλλοω γοϖερνµεντσ το φορεσεε µαρκετ
τενσιονσ ανδ προϖιδε αν υνεθυιϖοχαλ ρεσπονσε το τηεµ (ε.γ. ϖια ταξατιον ον χαπιταλ γαινσ).
Ιν τηισ παπερ, ωε τρψ το χοντριβυτε το τηε λιτερατυρε βψ εστιµατινγ σχαλ πολιχψ ρυλεσ ωιτη τηε αιµ
οφ υνδερστανδινγ τηε γοϖερνµεντσ ρεσπονσε το βοτη νανχιαλ ανδ ηουσινγ ωεαλτη δεϖελοπµεντσ.
Σπεχιχαλλψ, ωε χοµπαρε τηε φορµυλατιον οφ σχαλ πολιχψ ιν τηε χοντεξτ οφ ∀ασσετ πριχε∀ ε⁄εχτσ (ι.ε.,
τηε ρεαχτιον οφ τηε γοϖερνµεντ το στοχκ ανδ ηουσινγ πριχεσ) ανδ ∀ασσετ ωεαλτη∀ ε⁄εχτσ (τηατ ισ, τηε
ρεσπονσε οφ τηε σχαλ αυτηοριτψ το νανχιαλ ανδ ηουσινγ ωεαλτη). Ασ α ρεσυλτ, ωε εστιµατε λινεαρ
σχαλ πολιχψ ρεαχτιον φυνχτιονσ υσινγ α φυλλψ σιµυλτανεουσ σψστεµ αππροαχη, αλλοωινγ φορ σιµυλτανειτψ
βετωεεν τηε σχαλ ινστρυµεντ ανδ α σετ οφ µαχροεχονοµιχ ϖαριαβλεσ. Ιν ορδερ το αχχουντ φορ τηε
ε⁄εχτσ οφ ασσετ µαρκετ δεϖελοπµεντσ ον τηε χονδυχτιον οφ σχαλ πολιχψ, ωε αυγµεντ τηε πολιχψ ρυλεσ
ωιτη ϖαριαβλεσ χαπτυρινγ χηανγεσ ιν ωεαλτη χοµποσιτιον ορ ασσετ πριχεσ.
Ιν αδδιτιον, ωε ασσεσσ τηε εξιστενχε οφ νονλινεαριτψ ιν τηε σχαλ πολιχψ ρεαχτιον φυνχτιον, ωηιχη
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µαψ βε ρελεϖαντ φορ τωο µαϕορ ρεασονσ. Φιρστ, Βροωνινγ ανδ Χολλαδο (2001) σηοω τηατ εχονοµιχ
αγεντσ τενδ το σµοοτη χονσυµπτιον ωηεν ωεαλτη υχτυατιονσ αρε λαργε, βυτ αρε λεσσ λικελψ το δο
σο ωηεν ωεαλτη ϖαριατιον ισ σµαλλ γιϖεν τηατ τηε χοστ οφ αδϕυστινγ τηειρ χονσυµπτιον παττερνσ ισ
νοτ τριϖιαλ. Τηισ συγγεστσ τηατ τηε ρεσπονσε οφ σχαλ πολιχψ το ωεαλτη δεϖελοπµεντσ µαψ εξηιβιτ
νονλινεαριτψ. Σεχονδ, ασ Ταγκαλακισ (2011) νοτεσ, γοϖερνµεντσ χουλδ σταρτ βυιλδινγ υπ σχαλ βυ⁄ερσ
ιν ρεεξ οφ τηε ϖαλυαβλε ινφορµατιον προϖιδεδ βψ τηε δψναµιχσ οφ ασσετ πριχεσ ανδ τηε χονχερνσ
αβουτ δεβτ συσταιναβιλιτψ. Τηυσ, ωηιλε σχαλ αυτηοριτιεσ χαν εξηιβιτ α λινεαρ βεηαϖιουρ ρεγαρδινγ
ασσετ µαρκετ µοϖεµεντσ, τηεψ µαψ αλσο ηαϖε ασψµµετριχ πρεφερενχεσ ανδ ασσιγν δι⁄ερεντ ωειγητσ
το νεγατιϖε ανδ ποσιτιϖε γαπσ ιν ωεαλτη, ασσετ πριχεσ ορ εϖεν ουτπυτ. Μορε σπεχιχαλλψ, τηε χονδυχ−
τιον οφ σχαλ πολιχψ µιγητ βε χονδιτιοναλ ον τηε ∀στατε∀ οφ τηε εχονοµψ ιν γενεραλ (φορ ινστανχε,
βοοµσ ϖερσυσ ρεχεσσιονσ) ανδ ασσετ µαρκετσ ιν παρτιχυλαρ (φορ εξαµπλε, ωηετηερ νανχιαλ ωεαλτη ισ
ινχρεασινγ ορ φαλλινγ, ιφ ηουσινγ ωεαλτη ισ βοοµινγ ορ σηρινκινγ...). Ωε ινϖεστιγατε τηε ιµπορτανχε
οφ συχη νονλινεαρ δεσχριπτιον οφ σχαλ πολιχψ βεηαϖιουρ βψ υσινγ α Σµοοτη Τρανσιτιον Ρεγρεσσιον
(ΣΤΡ) µοδελ ανδ α Μαρκοϖ−Σωιτχηινγ (ΜΣ) φραµεωορκ. Τηεσε σηουλδ ηελπ υσ ρενινγ τηε χηαραχ−
τεριζατιον αβουτ τηε ρεσπονσε οφ γοϖερνµεντσ το σπεχιχ ∀στατεσ∀ οφ ασσετ µαρκετσ ανδ, τηερεφορε,
υνδερστανδινγ ηοω συχη ωεαλτη δψναµιχσ ιµπροϖε τηε ινφορµατιον προϖιδεδ βψ οτηερ εχονοµιχ
ϖαριαβλεσ.
Τηε λινεαρ φραµεωορκ συγγεστσ τηατ, φορ βοτη τηε ΥΣ ανδ τηε ΥΚ, ταξεσ ανδ πριµαρψ συρπλυσ
αρε στρονγλψ α⁄εχτεδ ιν α νεγατιϖε ανδ σιγνιχαντ ωαψ βψ χηανγεσ ιν αγγρεγατε ωεαλτη, βυτ τηερε ισ
λιττλε εϖιδενχε οφ α ρεσπονσε οφ πριµαρψ σπενδινγ το αγγρεγατε ωεαλτη. Λοοκινγ ατ τηε ιµπορτανχε
οφ ωεαλτη χοµποσιτιον, νανχιαλ ωεαλτη σεεµσ το πλαψ α στρονγερ ρολε. Ηοωεϖερ, ωηιλε ταξεσ ανδ
πριµαρψ συρπλυσ αρε ρεδυχεδ ωηεν νανχιαλ ωεαλτη ινχρεασεσ, α ρισε ιν ηουσινγ ωεαλτη ιµπαχτσ
ποσιτιϖελψ ον τηεµ. Ασ φορ γοϖερνµεντ σπενδινγ, τηε εξιστινγ εϖιδενχε δοεσ νοτ χορροβορατε α
σιγνιχαντ ρεαχτιον το νανχιαλ ανδ ηουσινγ ωεαλτη. Ιν αδδιτιον, τηε ρεσυλτσ σηοω τηατ αν ινχρεασε
ιν στοχκ πριχεσ ινδυχεσ α φαλλ ιν τηε πριµαρψ συρπλυσ. Ιν χοντραστ, α ρισε ιν ηουσινγ πριχεσ ηασ
α ποσιτιϖε ε⁄εχτ ον τηε σχαλ στανχε. Τηε νεγατιϖε ρελατιονσηιπ βετωεεν ταξατιον ανδ ωεαλτη ισ
χονσιστεντ ωιτη τηε λιτερατυρε συππορτινγ τηε ϖιεω τηατ σχαλ πολιχψ ρυλεσ χαν βε δεσιγνεδ το στεερ
νατιοναλ ωεαλτη το ιτσ ταργετ ϖαλυε (Βλακε ετ αλ., 1998; Λοσσανι ανδ Τιρελλι, 1994).
Τηε εστιµατιον οφ τηε νονλινεαρ σµοοτη τρανσιτιον ρεγρεσσιον µοδελ ινδιχατεσ τηατ, φορ τηε ΥΣ,
τηε νονλινεαρ ρεαχτιον οφ σχαλ πολιχψ ισ φελτ ωηεν τηε πολιχψ ινστρυµεντσ αρε τηε πριµαρψ σπενδινγ
ανδ σχαλ βαλανχε, ανδ αρε λινκεδ ωιτη τηε βεηαϖιουρ οφ ασσετ µαρκετσ, ιν παρτιχυλαρ, νανχιαλ ωεαλτη
ανδ στοχκ πριχεσ. Ιν φαχτ, σχαλ πολιχψ ισ τιγητενεδ ωηεν: (ι) τηε γροωτη ρατε οφ αγγρεγατε ωεαλτη ισ
αβοϖε τηε τηρεσηολδ οφ 1.4%; (ιι) στοχκ πριχεσ ρισε ωελλ αβοϖε 9.8%; ανδ (ιιι) τηερε ισ αχχυµυλατιον
οφ νανχιαλ ωεαλτη ιν ωηιχη χασε σχαλ πολιχψ χουντερβαλανχεσ τηε δψναµιχσ οφ ηουσινγ ωεαλτη.
Ιν χοντραστ, φορ τηε ΥΚ, ονλψ τηε πριµαρψ συρπλυσ εξηιβιτσ αν ασψµµετριχ βεηαϖιορ, βυτ τηισ ισ
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χονδιτιοναλ ον τηε γροωτη ρατε οφ ουτπυτ. Ιν αδδιτιον, σχαλ πολιχψ ισ αδϕυστεδ ιν χασε οφ α χηανγε
ιν νανχιαλ ωεαλτη, βυτ νοτ ιν ηουσινγ ωεαλτη, ανδ τηερε ισ εϖιδενχε συππορτινγ α ρεαχτιον οφ τηε
σχαλ αυτηοριτψ το βοτη στοχκ ανδ ηουσινγ πριχεσ.
Φιναλλψ, τηε νδινγσ προϖιδεδ βψ τηε Μαρκοϖ−σωιτχηινγ µοδελ ηιγηλιγητ τηε νονλινεαριτψ οφ τηε
ρεσπονσε οφ βοτη πριµαρψ σπενδινγ ανδ ταξεσ το αγγρεγατε ωεαλτη, ωεαλτη χοµποσιτιον ανδ ασσετ
πριχεσ. Ιν φαχτ, φορ τηε ΥΣ, σχαλ πολιχψ βεηαϖιουρ σιγνιχαντλψ χηανγεσ δυρινγ περιοδσ χηαραχτερ−
ιζεδ βψ σηαρπ χορρεχτιονσ οφ ουτπυτ ορ εϖεν ρεχεσσιονσ: ιν α χοντεξτ οφ εχονοµιχ διστρεσσ, σχαλ
πολιχψ βεχοµεσ εξπανσιοναρψ, τηερεβψ, παρτιαλλψ ο⁄σεττινγ τηε δεχλινε ιν ωεαλτη. Μορεοϖερ, σχαλ
αυτηοριτιεσ χουντεραχτ τηε φαλλ ιν νανχιαλ ωεαλτη ανδ στοχκ πριχεσ, ναµελψ, βψ χυττινγ γοϖερνµεντ
ταξατιον. Ασ φορ τηε ΥΚ, δεσπιτε νειτηερ πριµαρψ σπενδινγ νορ γοϖερνµεντ ρεϖενυε σιγνιχαντλψ
ρεαχτ το χηανγεσ ιν αγγρεγατε ωεαλτη, τηε ωεαλτη χοµποσιτιον ε⁄εχτ ισ ιµπορταντ: πριµαρψ σπενδινγ
χουντεραχτσ τηε φαλλ ιν βοτη νανχιαλ ανδ ηουσινγ ωεαλτη, εσπεχιαλλψ, δυρινγ µαϕορ ρεχεσσιονσ ανδ
νανχιαλ χρισεσ.
Τηε ρεστ οφ τηε παπερ ισ οργανιζεδ ασ φολλοωσ. Σεχτιον 2 ρεϖιεωσ τηε εξιστινγ λιτερατυρε ον τηε
λινκαγεσ βετωεεν σχαλ πολιχψ ανδ ασσετ µαρκετσ. Σεχτιον 3 πρεσεντσ τηε εστιµατιον µετηοδολογιεσ.
Σεχτιον 4 δισχυσσεσ τηε εµπιριχαλ εϖιδενχε ον τηε ρεαχτιον οφ σχαλ πολιχψ το ωεαλτη χοµποσιτιον
ανδ ασσετ πριχεσ. Φιναλλψ, Σεχτιον 5 χονχλυδεσ ωιτη τηε µαιν νδινγσ ανδ πολιχψ ιµπλιχατιονσ.
2 Ρεϖιεω οφ τηε Λιτερατυρε
Τηε εϖεντσ ασσοχιατεδ ωιτη τηε 2007−2009 νανχιαλ τυρµοιλ ηαϖε ηιγηλιγητεδ τηε ιµπορτανχε
οφ τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν εχονοµιχ πολιχψ, ωεαλτη, νανχιαλ µαρκετσ ανδ ηουσινγ σεχτορ (Χαστρο,
2010, 2011; Σουσα, 2010α, 2010β; Αγνελλο ανδ Σουσα, 2010, 2011). Ωηιλε τηερε ηασ βεεν α λαργε
νυµβερ οφ στυδιεσ δεϖοτεδ το τηε αναλψσισ οφ τηε ρεαχτιον οφ µονεταρψ πολιχψ το ασσετ πριχε δεϖελ−
οπµεντσ (Βοριο ανδ Λοωε, 2002; Βορδο ανδ ϑεαννε, 2002), τηε ρεσεαρχη ον τηε βεηαϖιουρ οφ σχαλ
πολιχψ ισ φαρ λεσσ δεϖελοπεδ ανδ σοµεωηατ λαγγινγ.
Υνδερστανδινγ τηε σχαλ πολιχψ ρεαχτιον το ωεαλτη χοµποσιτιον ορ ασσετ πριχεσ εµεργεσ ασ α ϖερψ
ιµπορταντ θυεστιον φορ τωο µαιν ρεασονσ. Φιρστ, ιν λιγητ οφ τηε ρεχεντ δεϖελοπµεντσ ιν ασσετ µαρκετσ,
τηε λιτερατυρε ηασ σταρτεδ το λοοκ ατ τηε ρολε πλαψεδ βψ σχαλ πολιχψ ιν εξπλαινινγ συχη δψναµιχσ.
Σεχονδ, τηε τηεορετιχαλ ρελεϖανχε οφ τηε λινκαγεσ βετωεεν τηε δψναµιχσ οφ ασσετ πριχεσ ανδ τηε
προχεσσ οφ ωεαλτη αχχυµυλατιον συγγεστσ τηατ τηε περφορµανχε οφ α σχαλ πολιχψ ρυλε αχχουντινγ φορ
∀ασσετ πριχε∀ ανδ ∀ασσετ ωεαλτη∀ ε⁄εχτσ δεσερϖεσ αν εχονοµετριχ εϖαλυατιον.
Ιν τηισ χοντεξτ, ωε σταρτ βψ δεσχριβινγ τηε ρεχεντ, βυτ ψετ λιµιτεδ, δεϖελοπµεντσ οφ τηε εξιστινγ
λιτερατυρε ον τηατ µαττερ.
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2.1 Ωηψ σηουλδ ονε εξπεχτ α ρελατιονσηιπ βετωεεν σχαλ πολιχψ ανδ στοχκ
πριχεσ?
Τηε στοχκ µαρκετ βοοµ οφ τηε λατε νινετιεσ ανδ τηε συβσεθυεντ βυρστ οφ τηε τεχηνολογιχαλ
βυββλε γενερατεδ ιµπορταντ χηανγεσ ιν τηε στανχε οφ σχαλ πολιχψ, µακινγ ιτ αππαρεντ τηατ στοχκ
πριχε χηανγεσ χαν ινυενχε γοϖερνµεντ βαλανχεσ. ∆εσπιτε βεινγ τψπιχαλλψ ασσεσσεδ τηρουγη τηε
λενσεσ οφ µονεταρψ πολιχψ (Βερνανκε ανδ Κυττνερ, 2005), τηε δψναµιχσ βετωεεν εχονοµιχ πολιχψ
ανδ νανχιαλ µαρκετσ ισ ρελεϖαντ ανδ σοµε ρεχεντ στυδιεσ αλσο χονσιδερ τηε ρολε οφ σχαλ πολιχψ.
Φορ τηισ ρεασον, σοµε αυτηορσ ηαϖε αργυεδ τηατ γοϖερνµεντ ρεϖενυε σηουλδ βε αδϕυστεδ φορ τηε
ασσετ πριχε χψχλε ιν αδδιτιον το τηε βυσινεσσ χψχλε (Σχηυκνεχητ ανδ Εσχηενβανχη, 2002; ϑαεγερ
ανδ Σχηυκνεχητ, 2007; Μορρισ ανδ Σχηυχκνεχητ, 2007; Τυϕυλα ανδ Ωολσωιϕκ, 2007) ανδ τακε ιντο
αχχουντ τηε οχχυρρενχε οφ νανχιαλ ανδ βανκινγ χρισεσ (Σχηυκνεχητ ανδ Εσχηενβανχη, 2004). Ιν φαχτ,
νανχιαλ µαρκετσ ανδ, ιν παρτιχυλαρ, ασσετ πριχεσ χαν α⁄εχτ τηε γοϖερνµεντ βυδγετ ϖια τωο µαϕορ
µεχηανισµσ: (ι) τηε ∀διρεχτ∀ χηαννελ, τηρουγη χερταιν ρεϖενυε χατεγοριεσ; ανδ (ιι) τηε ∀ινδιρεχτ∀
χηαννελ, τηρουγη τηε φεεδβαχκ ε⁄εχτ ον ρεαλ εχονοµιχ αχτιϖιτψ. Ιν τηε χασε οφ τηε ∀διρεχτ∀ χηαννελ, αν
ινχρεασε ιν στοχκ πριχεσ χαν ηαϖε α ποσιτιϖε ιµπαχτ ον χαπιταλ γαινσ−λοσσεσ ρελατεδ ταξεσ, γοϖερνµεντ
ρεϖενυε φροµ ηουσεηολδσ ανδ χορπορατιονσ ανδ τυρνοϖερ ταξεσ (ι.ε. χηανγεσ ιν γοϖερνµεντ ρεϖενυε
ϖια τρανσαχτιονσ ιν ασσετσ) ανδ, χονσεθυεντλψ, χαν ινυενχε τηε σχαλ στανχε. Ασ φορ τηε ∀ινδιρεχτ∀
χηαννελ, ηιγηερ στοχκ πριχεσ χαν λεαδ το α ρισε ιν χονσυµερσ χονδενχε ανδ ηουσεηολδσ ωεαλτη,
βοοστινγ χονσυµπτιον ανδ ρεαλ εχονοµιχ αχτιϖιτψ ανδ, τηερεβψ, ινχρεασινγ γοϖερνµεντ ρεϖενυε. Ιν
χοντραστ, α σηαρπ χορρεχτιον ιν στοχκ πριχεσ ανδ τηε δεσιγν οφ σχαλ στιµυλυσ παχκαγεσ χαν ραισε χοστσ
το γοϖερνµεντσ ανδ, τηερεφορε, δετεριορατε τηε πυβλιχ νανχεσ. Μορεοϖερ, α γρεατερ υνχερταιντψ
αβουτ τηε λονγ−ρυν συσταιναβιλιτψ οφ πυβλιχ νανχεσ µαψ λεαδ ινϖεστορσ το δεµανδ α ηιγηερ ρισκ
πρεµιυµ, τηερεβψ, ιµπαχτινγ ον τηε ρελατιϖε τερµ σπρεαδ. Τηισ, ιν τυρν, χαν σεϖερελψ δετεριορατε
τηε σχαλ στανχε ιν ρεεξ οφ τηε ινχρεασε ιν χοστσ οφ (ρε)νανχινγ τηε δεβτ.
Ατ τηε εµπιριχαλ λεϖελ, ∆αρρατ (1988) ανδ Αριν ετ αλ. (2009) σηοω τηατ σχαλ πολιχψ ινυενχεσ
στοχκ µαρκετ ρετυρνσ. Ταϖαρεσ ανδ ςαλκανοϖ (2001) αργυε τηατ σχαλ πολιχψ χαν ιµπαχτ ναν−
χιαλ µαρκετσ βοτη διρεχτλψ (ϖια βονδ µαρκετσ ανδ ιντερεστ ρατεσ) ανδ ινδιρεχτλψ (ϖια στοχκ µαρκετ
ρετυρνσ), ωηιλε Ηαλλεττ (2008) ανδ Ηαλλεττ ανδ Λεωισ (2008) ηιγηλιγητ τηε ρολε οφ λονγ−τερµ συσ−
ταιναβιλιτψ οφ πυβλιχ αχχουντσ. Βλενµαν (1991) ποιντσ ουτ τηατ πορτφολιο διϖερσιχατιον ε⁄εχτσ χαν
βε ιµπορταντ ανδ νανχιαλ µαρκετ ιντερδεπενδενχε µιγητ βε χρυχιαλ, ιν παρτιχυλαρ, δυρινγ δεβτ
χρισεσ. Ακιτοβψ ανδ Στρατµανν (2008) νδ τηατ, φορ εµεργινγ µαρκετσ, σχαλ αδϕυστµεντσ βασεδ
ον τηε ρεϖενυε σιδε λοωερ σοϖερειγν ρισκ σπρεαδσ µορε τηαν σπενδινγ−βασεδ ονεσ. Αρδαγνα (2009)
εµπηασιζεσ τηατ, φορ ΟΕΧ∆ χουντριεσ, σχαλ αδϕυστµεντσ σιγναλλινγ α σουνδερ σχαλ βεηαϖιουρ (συχη
ασ α ρεδυχτιον ιν γοϖερνµεντ σπενδινγ ορ α συβσταντιαλ φαλλ ιν γοϖερνµεντ δεβτ) αρε τψπιχαλλψ ασσο−
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χιατεδ ωιτη ινχρεασεσ ιν στοχκ πριχεσ. Αριν ετ αλ. (2009) ινϖεστιγατε τηε ε⁄εχτσ οφ ϖαριουσ ταξ πολιχψ
ιννοϖατιονσ ον στοχκ µαρκετ ρετυρνσ ανδ σηοω τηατ ινδιρεχτ ταξεσ ηαϖε α λαργερ ε⁄εχτ ον µαρκετ
ρετυρνσ τηαν λαβορ ταξεσ. Ηειµ (2010δ) νδσ α στρονγ νεγατιϖε ρελατιονσηιπ βετωεεν γοϖερνµεντ
δεχιτσ ανδ πριϖατε χονσυµερ ανδ ινϖεστµεντ σπενδινγ ανδ σηοωσ τηατ τηε µεχηανισµ οπερατεσ ϖια
χρεδιτ σηορταγεσ το τηε πριϖατε σεχτορ τηατ αρε ινδυχεδ βψ βορροωινγ−νανχεδ γοϖερνµεντ δεχιτσ.
2.2 Ωηψ σηουλδ α λινκ βετωεεν σχαλ πολιχψ ανδ ηουσινγ πριχεσ εξιστ?
Ασ ωιτη στοχκ πριχεσ, τηε λινκαγεσ βετωεεν εχονοµιχ πολιχψ ανδ ηουσινγ πριχεσ ηαϖε βεεν
τψπιχαλλψ χονσιδερεδ ιν τηε χοντεξτ οφ µονεταρψ πολιχψ (Αοκι ετ αλ., 2004; Ιαχοϖιελλο, 2005). Ηοωεϖερ,
τηε δψναµιχσ οφ ηουσινγ µαρκετσ χαν βε αλσο ινυενχεδ βψ α ϖαριετψ οφ σχαλ µεασυρεσ συχη ασ:
(ι) χαπιταλ ταξεσ ον ηουσινγ γαινσ, (ιι) ρεδυχεδ ςΑΤ ον ηοµε πυρχηασεσ; (ιιι) ταξ δεδυχτιβιλιτψ οφ
ιντερεστ παψµεντσ; (ιϖ) ταξατιον οφ τηε ιµπυτεδ ρενταλ ηουσινγ ϖαλυε; ανδ (ϖ) συβσιδιεσ φορ ρστ−ηουσε
πυρχηασεσ. Μορεοϖερ, σοϖερειγν νανχινγ νεεδσ ανδ σχαλ στανχε χαν ινδιρεχτλψ ινυενχε ηουσινγ
πριχεσ τηρουγη τηε ιµπαχτ ον α χουντρψσ ιντερεστ ρατεσ ανδ µορτγαγε−λοανσ ανδ ρεσουρχεσ αϖαιλαβλε
το ηοµε−οωνερσ χαν βε χροωδεδ−ουτ ιν χασε οφ ηιγηερ γοϖερνµεντ ινδεβτεδνεσσ (ΜαχΛενναν ετ αλ.,
1999).
Ιν τηε φεω στυδιεσ λοοκινγ ατ τηε ιντεραχτιον βετωεεν σχαλ πολιχψ ανδ ασσετ µαρκετσ, τηε ρεσεαρχη
ηασ µοστλψ λοοκεδ ατ τηε ποτεντιαλ ιµπαχτ οφ σχαλ πολιχψ ον νανχιαλ ανδ/ορ ηουσινγ πριχεσ, ρατηερ
τηαν ασσεσσινγ τηε ρεσπονσε οφ σχαλ αυτηοριτιεσ το δεϖελοπµεντσ ιν τηοσε µαρκετσ ϖια τηε εστιµατιον
οφ α πολιχψ ρυλε. Φορ ινστανχε, Αφονσο ανδ Σουσα (2011α) ινϖεστιγατε τηε µαχροεχονοµιχ ε⁄εχτσ οφ
σχαλ πολιχψ υσινγ α Βαψεσιαν Στρυχτυραλ ςεχτορ Αυτορεγρεσσιον αππροαχη. Υσινγ αν ιδεντιχατιον
οφ σχαλ πολιχψ σηοχκσ βασεδ ον α ρεχυρσιϖε σχηεµε ανδ δατα φορ Γερµανψ, Ιταλψ, ΥΚ ανδ ΥΣ, τηε
αυτηορσ σηοω τηατ γοϖερνµεντ σπενδινγ σηοχκσ, ιν γενεραλ, ηαϖε α σµαλλ ε⁄εχτ ον Γ∆Π, λεαδ το
ιµπορταντ χροωδινγ−ουτ ε⁄εχτσ, ηαϖε α ϖαριεδ ιµπαχτ ον ηουσινγ πριχεσ ανδ γενερατε α θυιχκ
φαλλ ιν στοχκ πριχεσ. Αφονσο ανδ Σουσα (2011β) υσε α φυλλψ σιµυλτανεουσ σψστεµ οφ εθυατιονσ ανδ
τηε σαµε σετ οφ φουρ χουντριεσ ανδ νδ τηατ υνεξπεχτεδ ϖαριατιον ιν σχαλ πολιχψ χαν συβσταντιαλλψ
ινχρεασε τηε ϖαριαβιλιτψ οφ ηουσινγ ανδ στοχκ πριχεσ. Αγνελλο ανδ Σουσα (2010) υσε α πανελ οφ τεν
ινδυστριαλιζεδ χουντριεσ ανδ σηοω τηατ α ποσιτιϖε σχαλ σηοχκ ηασ α νεγατιϖε (αλτηουγη θυιχκ ανδ
τεµποραρψ) ιµπαχτ ον στοχκ πριχεσ ανδ α νεγατιϖε (αλτηουγη γραδυαλ ανδ ϖερψ περσιστεντ) ε⁄εχτ ον
ηουσινγ πριχεσ. Χονσεθυεντλψ, τηεψ αργυε τηατ τηε αττεµπτσ οφ σχαλ πολιχψ το µιτιγατε στοχκ πριχε
δεϖελοπµεντσ µαψ σεϖερελψ δε−σταβιλιζε ηουσινγ µαρκετσ. Αγνελλο ανδ Σουσα (2011) αλσο ποιντ ουτ
το σιγνιχαντ σχαλ µυλτιπλιερ ε⁄εχτσ, ιν παρτιχυλαρ, ιν τηε χοντεξτ οφ σεϖερε ηουσινγ βυστσ, ωηιχη
γιϖεσ ρισε το τηε ιµπορτανχε οφ τηε ιµπλεµεντατιον οφ σχαλ στιµυλυσ παχκαγεσ. Νοταβλψ, Ταγκαλακισ
(2011) προϖιδεσ εστιµατιονσ οφ σχαλ πολιχψ ρεαχτιον φυνχτιονσ τηατ λοοκ ιντο τηε λινκσ βετωεεν
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νανχιαλ µαρκετ µοϖεµεντσ ανδ σχαλ πολιχψ ουτχοµεσ. Τηε αυτηορ ηιγηλιγητσ τηατ, αλτηουγη στοχκ
πριχεσ α⁄εχτ βοτη γοϖερνµεντ ρεϖενυεσ ανδ πριµαρψ σπενδινγ, τηε µοστ ιµπορταντ ε⁄εχτ ον σχαλ
βαλανχεσ ισ δυε το χηανγεσ ιν ηουσινγ πριχεσ.
2.3 Ωηψ σηουλδ ονε εξπεχτ α ρελατιονσηιπ βετωεεν σχαλ πολιχψ ανδ ωεαλτη?
Ασ δισχυσσεδ αβοϖε, τηε εξιστινγ στυδιεσ ηαϖε τψπιχαλλψ φοχυσεδ ον ασσετ πριχεσ, τηερεφορε, νοτ
ταργετινγ τηε ρεαχτιον οφ γοϖερνµεντσ το ηουσεηολδσ ωεαλτη. Γενεραλλψ σπεακινγ, τηε ινχρεασε ιν
στοχκ ορ ηουσινγ πριχεσ χαν ινυενχε χονσυµπτιον. Ηοωεϖερ, ιτ ισ τηε χηανγε ιν τηε ∀πριχε−θυαντιτψ∀
βυνδλε, ι.ε. ϖαριατιον ιν τηε ωεαλτη χουντερπαρτσ (νανχιαλ ανδ ηουσινγ ωεαλτη) τηατ χαν προδυχε
συβσταντιαλ ϖαριατιον ιν περσοναλ σαϖινγσ. Ωηεν τηε χορπορατε σεχτορ δοεσ νοτ χοµπενσατε τηε
χηανγε ιν ηουσεηολδσ σαϖινγσ, ιτ ισ τηεν λεφτ φορ τηε γοϖερνµεντ το αλλοω φορ α ϖαριατιον ιν ιτσ οων
σαϖινγσ ανδ, τηερεβψ, το σµοοτη τηε υχτυατιονσ ιν νατιοναλ σαϖινγ. Βλακε ετ αλ. (1998) ανδ Λοσσανι
ανδ Τιρελλι (1994) αργυε τηατ σχαλ πολιχψ αχχοµοδατεσ α ωεαλτη εξπανσιον (ε.γ χυττινγ ταξεσ ον
ωεαλτη) ωηεν ιτσ λεϖελ ισ βελοω τηε ταργετ ϖαλυε. Ιν χοντραστ, αν ινχρεασε οφ ταξατιον µιγητ ηαϖε τηε
ε⁄εχτ οφ ρεδυχινγ τηε ινχεντιϖε το αχχυµυλατε ωεαλτη (ε.γ. βψ ρεδυχινγ σαϖινγσ ανδ προµπτινγ αγεντσ
το χονσυµε τηειρ ινχοµε) ωιτη νεγατιϖε χονσεθυενχεσ φορ τηε εχονοµψ ασ α ωηολε. Μορε ρεχεντλψ,
Ταγκαλακισ (2011) προϖιδε α συβσταντιαλ χοντριβυτιον το τηισ κεψ θυεστιον. Τηε αυτηορ ασσεσσεσ τηε
λινκσ βετωεεν στοχκ ανδ ηουσινγ πριχεσ ανδ σχαλ πολιχψ ουτχοµεσ, ναµελψ, βψ εστιµατινγ στανδαρδ
σχαλ πολιχψ ρεαχτιον φυνχτιονσ, αυγµεντεδ ωιτη ασσετ πριχε ϖαριαβλεσ. Ηε νδσ α σιγνιχαντ ιµπαχτ
ον πριµαρψ βαλανχεσ, ιν παρτιχυλαρ, φροµ χηανγεσ ιν ρεσιδεντιαλ προπερτψ πριχεσ. Σιµιλαρ αττεµπτσ
το ταχκλε τηισ ισσυε λιε ιν τηε χοντεξτ οφ µονεταρψ πολιχψ. Σουσα (2010α, 2010β) υσεσ δατα φορ τηε
ΥΣ ανδ τηε Ευρο Αρεα ανδ σηοωσ τηατ α µονεταρψ χοντραχτιον γενερατεσ αν ιµπορταντ (νεγατιϖε)
ωεαλτη ε⁄εχτ, βυτ νεγλεχτσ τηε εξιστενχε οφ ποσσιβλε νονλινεαρ λινκαγεσ. Χαστρο ανδ Σουσα (2010)
αλσο συγγεστ τηατ ωεαλτη χοµποσιτιον ισ ιµπορταντ ιν τηε φορµυλατιον οφ µονεταρψ πολιχψ αλτηουγη
τηε ρεαχτιον το ∀πριχε∀ ε⁄εχτσ ισ σµαλλερ. Αδδιτιοναλλψ, τηε αυτηορσ αχχουντ φορ τηε νονλινεαριτψ οφ
τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν µονεταρψ πολιχψ ανδ ωεαλτη ανδ νδ τηατ χονχερνσ οϖερ ωεαλτη ανδ ιτσ
χοµπονεντσ αρε στρονγερ ονχε ινατιον ισ υνδερ χοντρολ, ι.ε. βελοω α χερταιν ταργετ.
3 Εµπιριχαλ Μετηοδολογψ
3.1 Τηε Φυλλψ Σιµυλτανεουσ Σψστεµ οφ Εθυατιονσ
Ωε εστιµατε τηε φολλοωινγ Στρυχτυραλ ςΑΡ (ΣςΑΡ)




=  0Ξτ +  1Ξτ 1 + :::: = χ+ ∀τ ωηερε ∀τϕΞσ; σ < τ  Ν (0;) (1)
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ωηερε   (Λ) ισ α µατριξ ϖαλυεδ πολψνοµιαλ ιν ποσιτιϖε ποωερσ οφ τηε λαγ οπερατορ Λ, ν ισ τηε νυµβερ
οφ ϖαριαβλεσ ιν τηε σψστεµ, ανδ ∀τ ισ α ϖεχτορ οφ φυνδαµενταλ εχονοµιχ σηοχκσ τηατ σπαν τηε σπαχε
οφ ιννοϖατιονσ το Ξτ. Τηε ρεδυχεδ φορµ φορµ οφ (1) χαν βε εξπρεσσεδ ασ
  10   (Λ)Ξτ = Β (Λ)Ξτ = α+ ϖτ  Ν (0;) (2)




; τηε ϖεχτορ ϖτ =  
 1
0 ∀τ χονταινσ τηε ιννοϖατιονσ οφ Ξτ, ανδ  0 πινσ δοων
τηε χοντεµπορανεουσ ρελατιονσ αµονγ τηε ϖαριαβλεσ ιν τηε σψστεµ. Ιν ωηατ φολλοωσ ωε υσε τηε
νορµαλιζατιον  = Ι.
Ωε δο νοτ ασσυµε τηατ τηε γοϖερνµεντ ρεαχτσ ονλψ το ϖαριαβλεσ τηατ αρε πρεδετερµινεδ ρελατιϖε
το πολιχψ σηοχκσ, ανδ ασσυµε τηατ τηερε αρε νο πρεδετερµινεδ ϖαριαβλεσ ωιτη ρεσπεχτ το σχαλ πολιχψ
σηοχκ. Τηε εχονοµψ ισ διϖιδεδ ιντο τηρεε σεχτορσ: α νανχιαλ, α πυβλιχ ανδ α προδυχτιον σεχτορ. Τηε
νανχιαλ σεχτορ  συµµαριζεδ βψ τηε νανχιαλ ωεαλτη µεασυρε, φωτ (ορ τηε στοχκ πριχε ινδεξ, σπτ) 
ρεαχτσ χοντεµπορανεουσλψ το αλλ νεω ινφορµατιον, ιν ρεχογνιτιον οφ τηε φαχτ τηατ τηισ χοµπονεντ οφ
ωεαλτη ισ δετερµινεδ ιν µαρκετσ χηαραχτεριζεδ βψ α χοντινυουσ αυχτιον στρυχτυρε. Τηε πυβλιχ σεχτορ
 τηατ αλλοωσ φορ σιµυλτανεουσ ε⁄εχτσ  χοµπρισεσ τηε εθυατιονσ φορ πριµαρψ γοϖερνµεντ σπενδινγ,
γτ, ανδ γοϖερνµεντ ρεϖενυε, ττ, ορ πριµαρψ γοϖερνµεντ συρπλυσ, γστ, ανδ λινκσ τηεµ ωιτη τηε ρεαλ
Γ∆Π, ψτ, ανδ τηε γοϖερνµεντ δεβτ, βτ. Τηε προδυχτιον σεχτορ χονσιστσ οφ τηε ρεαλ Γ∆Π, ψτ, τηε
γοϖερνµεντ δεβτ, βτ, ανδ τηε ηουσινγ ωεαλτη µεασυρε, ηωτ (ορ τηε ηουσινγ πριχε ινδεξ, ηπτ). Τηε
ορτηογοναλιζατιον ωιτηιν τηισ σεχτορ ισ ιρρελεϖαντ το ιδεντιφψ σχαλ πολιχψ σηοχκσ χορρεχτλψ. Αλλ τηεσε
ϖαριαβλεσ αρε νοτ πρεδετερµινεδ ρελατιϖε το τηε σχαλ πολιχψ σηοχκσ βυτ ιτ ισ ασσυµεδ τηατ τηε πολιχψ
σηοχκ χαν ινυενχε τηεµ χοντεµπορανεουσλψ.
Αδδιτιοναλλψ, ωε αδοπτ αν ιδεντιχατιον οφ τηε σχαλ πολιχψ σηοχκσ βασεδ ον Βλανχηαρδ ανδ
Περοττι (2002) ανδ Περοττι (2004). Τηισ ιδεντιχατιον σχηεµε χονσιστσ οφ τωο στεπσ: (ι) ινστιτυτιοναλ
ινφορµατιον αβουτ ταξεσ ανδ τρανσφερσ ανδ τηε τιµινγ οφ ταξ χολλεχτιονσ ισ υσεδ το ιδεντιφψ τηε
αυτοµατιχ ρεσπονσε οφ ταξεσ ανδ γοϖερνµεντ σπενδινγ το εχονοµιχ αχτιϖιτψ, τηατ ισ, το χοµπυτε
τηε ελαστιχιτψ οφ γοϖερνµεντ ρεϖενυε ανδ σπενδινγ το µαχροεχονοµιχ ϖαριαβλεσ; ανδ (ιι) τηε σχαλ
πολιχψ σηοχκ ισ τηεν εστιµατεδ.
Ωηιλε εστιµατινγ τηε σχαλ πολιχψ ρυλε, ωε χονσιδερ σεϖεραλ σπεχιχατιονσ, ναµελψ, βψ λινκινγ τηε
σχαλ πολιχψ ινστρυµεντ (ι.ε. ειτηερ τηε πριµαρψ γοϖερνµεντ σπενδινγ, γτ, ορ τηε γοϖερνµεντ ρεϖενυε,
ττ, ορ τηε πριµαρψ γοϖερνµεντ συρπλυσ, γστ) ωιτη τηε ρεαλ Γ∆Π, ψτ, τηε γοϖερνµεντ δεβτ, βτ, ανδ:
(ι) αγγρεγατε ωεαλτη, ωτ; ανδ (ιι) νανχιαλ ωεαλτη, φωτ, ανδ ηουσινγ ωεαλτη, ηωτ. Τηεσε δι⁄ερεντ
πολιχψ ρεαχτιονσ αλλοω υσ το υνδερστανδ ηοω τηε σχαλ αυτηοριτψ ρεαχτσ το ωεαλτη χοµποσιτιον.
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ωηερε τηε παραµετερσ γ;ψ ανδ τ;ψ αρε τηε ελαστιχιτιεσ οφ, ρεσπεχτιϖελψ, γοϖερνµεντ σπενδινγ ανδ
γοϖερνµεντ ρεϖενυε ωιτη ρεγαρδσ το Γ∆Π ανδ χαν βε ιδεντιεδ υσινγ εξτερναλ ινφορµατιον. Τηεσε
αρε σετ ιν αχχορδανχε ωιτη Βλανχηαρδ ανδ Περοττι (2002) ανδ Αφονσο ανδ Σουσα (2011α, 2011β),
τηατ ισ, φορ βοτη τηε ΥΣ ανδ τηε ΥΚ, γ;ψ = 0 ανδ τ;ψ = 1:85.
Τηε ιδεντιχατιον χαν βε συµµαριζεδ ιν τηε φολλοωινγ ταβλε ωηερε + ινδιχατεσ νον−ζερο
ελεµεντσ ανδ ωε αδδ α τριανγυλαρ ορτηογοναλιζατιον φορ τηε προδυχτιον σεχτορ τηατ ισ ιρρελεϖαντ
φορ τηε ιδεντιχατιον οφ τηε σχαλ πολιχψ σηοχκ.
Σεχτορ:
ςαριαβλε: Φινανχιαλ Φ Πολιχψ Φ Πολιχψ Προδ ψ Προδ β Προδ ηω
Φινανχιαλ ωεαλτη + + +
Γοϖ. σπενδινγ + +
Γοϖ. ρεϖενυε + +
Γ∆Π + + + + +
Γοϖ. δεβτ + + + + +
Ηουσινγ ωεαλτη + + + +
Τηεν, ωε ασσεσσ τηε αδϕυστµεντ οφ σχαλ πολιχψ ιν τηε ουτχοµε οφ χηανγεσ ιν ασσετ πριχεσ. Μορε
σπεχιχαλλψ, ωε εστιµατε α πολιχψ ρυλε τηατ λινκσ τηε σχαλ ινστρυµεντ ωιτη τηε ρεαλ Γ∆Π, ψτ, τηε
γοϖερνµεντ δεβτ, βτ, τηε στοχκ πριχε ινδεξ, σπτ, ανδ τηε ηουσινγ πριχε ινδεξ, ηπτ. Ιν τηισ ωαψ, ωε
αρε αβλε το δετεχτ ωηετηερ τηε γοϖερνµεντ ρεαχτσ δι⁄ερεντλψ το χηανγεσ ιν τηε ωεαλτη χοµποσιτιον
ϖισ−α−ϖισ χηανγεσ ιν ασσετ πριχεσ. Τηισ αναλψσισ ισ χρυχιαλ ασ ιτ µακεσ ποσσιβλε το ινφερ αβουτ τηε
ωειγητσ τηατ τηε σχαλ αυτηοριτψ πυτσ ιντο ασσετ µαρκετσ ∀θυαντιτψ∀ ανδ ∀πριχε∀ ε⁄εχτσ.
Φιναλλψ, τηε φυλλψ σιµυλτανεουσ ιδεντιχατιον σχηεµε ασ δενεδ αβοϖε ιµπλιεσ τηατ τηε εστιµατεσ
οφ  0 αρε οβταινεδ ϖια νυµεριχαλ µαξιµιζατιον οφ τηε ιντεγρατεδ λικελιηοοδ. Τηε προβαβιλιτψ βανδσ
φορ τηε ιµπυλσε−ρεσπονσε φυνχτιονσ σηουλδ βε χονστρυχτεδ βψ δραωινγ ϕοιντλψ φροµ τηε ποστεριορ
διστριβυτιον οφ Β (Λ) ανδ  0. Γιϖεν τηατ τηε ιντεγρατεδ λικελιηοοδ ισ νοτ ιν τηε φορµ οφ ανψ
στανδαρδ προβαβιλιτψ δενσιτψ φυνχτιον, ονε χαννοτ δραω  0 φροµ ιτ διρεχτλψ το µακε ινφερενχε.
Ωε σολϖε τηισ προβλεµ βψ: (ι) τακινγ δραωσ φορ  0 υσινγ αν ιµπορτανχε σαµπλινγ αππροαχη τηατ
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χοµβινεσ τηε ποστεριορ διστριβυτιον ωιτη τηε ασψµπτοτιχ διστριβυτιον οφ  0; ανδ (ιι) δραωινγ Β (Λ)
φροµ ιτσ ποστεριορ διστριβυτιον χονδιτιοναλ ον  0. Προβαβιλιτψ βανδσ αρε τηεν χονστρυχτεδ φροµ τηε
ωειγητεδ περχεντιλεσ οφ τηε ιµπυλσε−ρεσπονσε φυνχτιονσ.
3.2 Τηε Σµοοτη Τρανσιτιον Ρεγρεσσιον Μοδελ
Α νονλινεαρ Σµοοτη Τρανσιτιον Ρεγρεσσιον (ΣΤΡ) µοδελ ισ εµπλοψεδ το χοντρολ φορ τηε χασεσ ιν
ωηιχη σχαλ αυτηοριτιεσ αρε ρεσπονδινγ δι⁄ερεντλψ το δεϖιατιονσ οφ ωεαλτη ϖαριαβλεσ ορ ουτπυτ φροµ
τηειρ ταργετσ. Ωηιλε αλλοωινγ φορ σµοοτη ενδογενουσ ρεγιµε σωιτχηεσ, τηισ µοδελ ισ αλσο αβλε το
εξπλαιν ωηεν α σχαλ αυτηοριτψ χηανγεσ ιτσ πολιχψ βεηαϖιουρ. Αλτηουγη α φεω ϖερσιονσ ηαϖε βεεν
αλρεαδψ αππλιεδ το στυδψ τηε βεηαϖιουρ οφ σοµε µονεταρψ αυτηοριτιεσ (Χαστρο ανδ Σουσα, 2010;
Χαστρο, 2011), ωε προϖιδε τηε ρστ αττεµπτ το χοντρολ φορ τηε πρεσενχε οφ α νονλινεαρ ρεαχτιον οφ
σχαλ αυτηοριτιεσ το ωεαλτη χοµποσιτιον ανδ ασσετ πριχεσ.
Α στανδαρδ ΣΤΡ µοδελ φορ α νονλινεαρ σχαλ ρυλε χαν βε δενεδ ασ φολλοωσ:
ΦΙτ =  
0ζτ + !
0ζτΓ(; χ; στ) + ∀τ; τ = 1; :::; Τ (3)
ωηερε ΦΙτ δενοτεσ τηε σχαλ πολιχψ ινστρυµεντ (γτ, ττ, γστ) ανδ ζτ = (1; ζ1τ; :::ζκτ) ισ α ϖεχτορ οφ
κ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ. Τηε ϖεχτορσ  = ( 0;  1; :::;  κ) ανδ ! = (!0; !1; :::; !κ) ρεπρεσεντ τηε
παραµετερ ϖεχτορσ ιν τηε λινεαρ ανδ νονλινεαρ παρτσ οφ τηε µοδελ, ρεσπεχτιϖελψ. Ιν τοταλ, ωε µαψ
ηαϖε 2(κ+1) παραµετερσ το εστιµατε, βυτ σοµε οφ τηεσε µαψ βε ζερο α πριορι. Τηε διστυρβανχε τερµ
ισ ασσυµεδ το βε ινδεπενδεντ ανδ ιδεντιχαλλψ διστριβυτεδ ωιτη ζερο µεαν ανδ χονσταντ ϖαριανχε,
∀τ  ιιδ(0; 
2). Τηε τρανσιτιον φυνχτιον Γ(; χ; στ) ισ χοντινυουσ ανδ βουνδεδ βετωεεν ζερο ανδ ονε
ιν τηε τρανσιτιον ϖαριαβλε στ, τηατ ισ: ασ στ !  1, Γ(; χ; στ)! 0; ανδ ασ στ ! +1, Γ(; χ; στ)! 1.
στ, χαν βε αν ελεµεντ οφ ζτ ορ εϖεν α λινεαρ χοµβινατιον οφ ελεµεντσ οφ ζτ (ορ α σιµπλε δετερµινιστιχ
τρενδ).
Ωε σταρτ βψ χονσιδερινγ Γ(; χ; στ) ασ α λογιστιχ φυνχτιον οφ ορδερ ονε:
Γ(; χ; στ) = [1 + εξπ φ  (στ   χ)γ]
 1 ;  > 0: (4)
Τηισ κινδ οφ ΣΤΡ µοδελ ισ χαλλεδ λογιστιχ ΣΤΡ µοδελ ορ ΛΣΤΡ1 µοδελ. Ιν τηισ χασε, τηε τρανσιτιον
φυνχτιον ισ α µονοτονιχαλλψ ινχρεασινγ φυνχτιον οφ στ, ωηερε τηε σλοπε παραµετερ, , ινδιχατεσ τηε
σµοοτηνεσσ οφ τηε τρανσιτιον φροµ ονε ρεγιµε το ανοτηερ, ι.ε. ιτ σηοωσ ηοω ραπιδ τηε τρανσιτιον
φροµ ζερο το υνιτψ ισ, ασ α φυνχτιον οφ στ. Φιναλλψ, τηε λοχατιον παραµετερ, χ, δετερµινεσ ωηερε τηε
τρανσιτιον οχχυρσ. Χονσιδερινγ τηισ φραµεωορκ, τηε ΛΣΤΡ1 µοδελ χαν δεσχριβε ρελατιονσηιπσ τηατ
χηανγε αχχορδινγ το τηε λεϖελ οφ τηε τηρεσηολδ ϖαριαβλε ανδ, χονσεθυεντλψ, αν ασψµµετριχ ρεαχτιον
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οφ τηε γοϖερνµεντ το, φορ εξαµπλε, α ηιγη ανδ α λοω δεβτ ρεγιµε.
Τηε ΣΤΡ µοδελ ισ εθυιϖαλεντ το α λινεαρ µοδελ ωιτη στοχηαστιχ τιµε−ϖαρψινγ χοε′χιεντσ ανδ, ασ
σο, ιτ χαν βε ρεωριττεν ασ:
ΦΙτ =

 0 + !0Γ(; χ; στ)

ζτ + ∀τ , ΦΙτ = 
0ζτ + ∀τ; τ = 1; :::; Τ: (5)
Τηε χοµβινεδ παραµετερσ, , ωιλλ υχτυατε βετωεεν  ανδ  + ! ανδ χηανγε µονοτονιχαλλψ ασ α
φυνχτιον οφ στ. Τηε µορε τηε τρανσιτιον ϖαριαβλε µοϖεσ βεψονδ τηε τηρεσηολδ, τηε χλοσερ Γ(; χ; στ)
ωιλλ βε το ονε, ανδ τηε χλοσερ  ωιλλ βε το  +!. Σιµιλαρλψ, τηε φυρτηερ στ αππροαχηεσ τηε τηρεσηολδ,
χ, τηε χλοσερ τηε τρανσιτιον φυνχτιον ωιλλ βε το ζερο ανδ τηε χλοσερ  ωιλλ βε το  .
Γιϖεν τηατ α µονοτονιχ τρανσιτιον µαψ νοτ βε α σατισφαχτορψ αλτερνατιϖε, ωε ωιλλ αλσο χονσιδερ
(ανδ τεστ φορ) τηε πρεσενχε οφ α νον−µονοτονιχ τρανσιτιον φυνχτιον. Τηισ χαν βε τηε χασε ωηερε
γοϖερνµεντσ χονσιδερ νοτ α σιµπλε ποιντ ταργετ φορ τηε τρανσιτιον ϖαριαβλε, βυτ α βανδ ορ αν ιννερ
ρεγιµε ωηερε τηε τρανσιτιον ϖαριαβλε ισ χονσιδερεδ το βε υνδερ χοντρολ. Χονσεθυεντλψ, τηε ρεαχτιον
οφ τηε σχαλ αυτηοριτψ ωιλλ βε δι⁄ερεντ φροµ τηε σιτυατιον ωηερε τρανσιτιον ϖαριαβλε ισ ουτσιδε τηατ
ρεγιµε.
Ωε χονσιδερ τηε φολλοωινγ λογιστιχ φυνχτιον οφ ορδερ τωο:
Γ(; χ; στ) = [1 + εξπ φ  (στ   χ1) (στ   χ2)γ]
 1 ;  > 0; (6)
ωηερε χ = φχ1; χ2γ ανδ χ1  χ2. Τηισ τρανσιτιον φυνχτιον ισ σψµµετριχ αρουνδ (χ1 + χ2)=2 ανδ
ασψµµετριχ, οτηερωισε, ανδ τηε µοδελ βεχοµεσ λινεαρ ωηεν  ! 0. Ιφ  ! 1 ανδ χ1 6= χ2,
Γ(; χ; στ) βεχοµεσ εθυαλ το ζερο φορ χ1  στ  χ2 ανδ εθυαλ το ονε φορ οτηερ ϖαλυεσ; ωηεν στ ! 1,
Γ(; χ; στ)! 1. Τηισ µοδελ ισ χαλλεδ τηε θυαδρατιχ λογιστιχ ΣΤΡ ορ ΛΣΤΡ2. Ιφ, φορ εξαµπλε, ουτπυτ
(ορ ωεαλτη) ισ τηε τρανσιτιον ϖαριαβλε, τηισ µοδελ αλλοωσ υσ το εστιµατε σεπαρατε λοωερ ανδ υππερ
βανδσ φορ ουτπυτ (ορ ωεαλτη) γροωτη ινστεαδ οφ α σιµπλε ταργετ ϖαλυε.
Ιν τηε εστιµατιον οφ τηε νονλινεαρ µοδελ, ιτ ισ ιµπορταντ το τεστ ωηετηερ τηε βεηαϖιουρ οφ
σχαλ πολιχψ ιν α γιϖεν χουντρψ χαν βε ρεαλλψ δεσχριβεδ βψ α νονλινεαρ ρυλε. Τηισ ιµπλιεσ τεστινγ
λινεαριτψ αγαινστ τηε ΣΤΡ µοδελ. Τηε νυλλ ηψποτηεσισ οφ λινεαριτψ ισ Η0 :  = 0 ανδ τηε αλτερνατιϖε
ηψποτηεσισ ισ Η1 :  > 0. Νειτηερ τηε ΛΣΤΡ1 µοδελ νορ τηε ΛΣΤΡ2 µοδελ αρε δενεδ υνδερ τηε
νυλλ ηψποτηεσισ; τηεψ αρε ονλψ δενεδ υνδερ τηε αλτερνατιϖε. Τερσϖιρτα (1998) ανδ ϖαν ∆ιϕκ ετ αλ.
(2002) σηοω τηατ τηισ ιδεντιχατιον προβλεµ χαν βε σολϖεδ βψ αππροξιµατινγ τηε τρανσιτιον φυνχτιον
ωιτη α τηιρδ−ορδερ Ταψλορ−σεριεσ εξπανσιον αρουνδ τηε νυλλ ηψποτηεσισ. Τηισ αππροξιµατιον ψιελδσ,






1εζτστ + 02εζτσ2τ + 03εζτσ3τ + ∀τ ; τ = 1; :::; Τ; (7)
ωηερε ∀τ = ∀τ + !
0ζτΡ(; χ; στ), ωιτη τηε ρεµαινδερ Ρ(; χ; στ), ζτ = (1; εζ0τ)0, ανδ εζτ ισ α (κ  1)
ϖεχτορ οφ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ. Μορεοϖερ, ϕ = 
εϕ , ωηερε εϕ ισ α φυνχτιον οφ ! ανδ χ. Τηε νυλλ
ηψποτηεσισ οφ λινεαριτψ βεχοµεσ Η01 : 1 = 2 = 3 = 0, αγαινστ τηε αλτερνατιϖε οφ Η11 : 9ϕ 6= 0;
ϕ = 1; 2; 3. Αν ΛΜ−τεστ χαν βε υσεδ το ινϖεστιγατε τηισ ηψποτηεσισ βεχαυσε, υνδερ τηε νυλλ, ∀τ = ∀τ.
Τηε ρεσυλτινγ ασψµπτοτιχ διστριβυτιον ισ 2 ωιτη 3κ δεγρεεσ οφ φρεεδοµ υνδερ τηε νυλλ (Τερσϖιρτα,
1998). Ιφ λινεαριτψ ισ ρεϕεχτεδ, ωε χαν προχεεδ ωιτη τηε εστιµατιον οφ τηε νονλινεαρ µοδελ. Ηοωεϖερ,
ιν τηισ προχεσσ ιτ ισ ιµπορταντ το σελεχτ τηε αδεθυατε τρανσιτιον ϖαριαβλε. Σοµετιµεσ, ιτ ισ χλεαρ
φροµ τηε εχονοµιχ τηεορψ ωηιχη ονε το χηοοσε. Ηοωεϖερ, Τερσϖιρτα (1998) αργυεσ τηατ ιφ τηερε
ισ νο τηεορετιχαλ ρεασον το χηοοσε ονε ϖαριαβλε οϖερ ανοτηερ το βε τηε τηρεσηολδ ϖαριαβλε ανδ ιφ
νονλινεαριτψ ισ ρεϕεχτεδ φορ µορε τηαν ονε τρανσιτιον ϖαριαβλε, τηε ϖαριαβλε πρεσεντινγ τηε λοωεστ
π−ϖαλυε φορ τηε ρεϕεχτιον οφ λινεαριτψ σηουλδ βε χηοσεν το βε τηε τρανσιτιον ϖαριαβλε.
Τηερε ισ α ναλ θυεστιον το ανσωερ βεφορε προχεεδινγ ωιτη τηε εστιµατιον οφ τηε νονλινεαρ µοδελ:
Ωηιχη τρανσιτιον φυνχτιον σηουλδ βε εµπλοψεδ? Τηε δεχισιον βετωεεν αν ΛΣΤΡ1 ανδ αν ΛΣΤΡ2
µοδελ χαν βε µαδε φροµ τηε φολλοωινγ σεθυενχε οφ νυλλ ηψποτηεσεσ βασεδ ον τηε αυξιλιαρψ ρεγρεσσιον:
Η02 : 3 = 0; Η03 : 2 = 0ϕ3 = 0; ανδ Η04 : 1 = 0ϕ3 = 2 = 0. Γρανγερ ανδ Τερσϖιρτα (1993)
σηοω τηατ τηε δεχισιον ρυλε ωορκσ ασ φολλοωσ: ιφ τηε π−ϖαλυε φροµ τηε ρεϕεχτιον οφ Η03 ισ τηε λοωεστ
ονε, ωε σηουλδ χηοοσε αν ΛΣΤΡ2 µοδελ; οτηερωισε, τηε ΛΣΤΡ1 µοδελ σηουλδ βε σελεχτεδ.
3.3 Τηε Μαρκοϖ−Σωιτχηινγ Φραµεωορκ
Αν αλτερνατιϖε αππροαχη το χαπτυρε νονλινεαρ ασπεχτσ οφ σχαλ πολιχψ ρεαχτιον φυνχτιον χονσιστσ
οφ εστιµατινγ α Μαρκοϖ−Σωιτχηινγ Ρεγρεσσιον µοδελ (ΜΣΡ). Τηε βασιχ ιδεα βεηινδ ΜΣ µοδελλινγ
στρατεγψ ισ τηατ µανψ εχονοµιχ σεριεσ µιγητ οβεψ το δι⁄ερεντ εχονοµιχ ρεγιµεσ ασσοχιατεδ ωιτη
εϖεντσ συχη ασ νανχιαλ χρισεσ (ϑεαννε ανδ Μασσον, 2000; Χερρα, 2005; Ηαµιλτον, 2005) ορ αβρυπτ
χηανγεσ ιν γοϖερνµεντ πολιχψ (Ηαµιλτον, 1988; ∆αϖιγ, 2004; Σιµσ ανδ Ζηα, 2006). Τηισ οβσερϖατιον
ηασ γιϖεν ρισε το τηε Μαρκοϖ σωιτχηινγ µοδελ φορµυλατιον προποσεδ ιν εχονοµετριχσ βψ Γολδφελδ
ανδ Θυανδτ (1973) ανδ ποπυλαριζεδ βψ Ηαµιλτον (1989, 1994).
Ωε σηουλδ νοτε τηατ τηερε αρε ατ λεαστ τωο ιµπορταντ χονχεπτυαλ δι⁄ερενχεσ βετωεεν ΜΣΡ ανδ
ΣΤΡ µοδελσ. Φιρστ, τηε ΜΣΡ ινχορπορατεσ λεσσ πριορ ινφορµατιον τηαν τηε ΣΤΡ αππροαχη. Ινδεεδ,
ρεγιµε προβαβιλιτιεσ ιν α ΜΣΡ µοδελ χαν βε ιντερπρετεδ ασ α τρανσιτιον φυνχτιον τηατ ισ εστιµατεδ
διρεχτλψ φροµ τηε δατα. Ιν χοντραστ, τηε σπεχιχατιον οφ τηε τρανσιτιον φυνχτιον ιν τηε ΣΤΡ φραµεωορκ
ρεθυιρεσ τηε χηοιχε οφ α τρανσιτιον ϖαριαβλε (ωηιχη ισ σοµετιµεσ α δι′χυλτ τασκ). Σεχονδ, τηε ΜΣΡ
µοδελ αλλοωσ το ιµµεδιατελψ ινφερ φροµ τηε δατα τηε τιµινγ οφ σιγνιχαντ χηανγεσ ιν τηε βεηαϖιορ οφ
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τηε δεπενδεντ ϖαριαβλεσ, ωηερεασ ΣΤΡ µοδελσ χοντρολ φορ τηε ποσσιβιλιτψ οφ αβρυπτ χηανγεσ οχχυρινγ
ωηεν τηε λεϖελ οφ τηε τρανσιτιον ϖαριαβλε ισ βελοω ορ αβοϖε α χερταιν τηρεσηολδ ϖαλυε.
Τηε ΜΣΡ χουντερπαρτ οφ εθυατιον (3) χαν βε ωριττεν ασ:
ΦΙτ =  
0ζ1τ + !(στ)
0ζ2τ + (στ)∀τ; τ = 1; :::; Τ; (8)
ωηερε ΦΙτ ισ τηε σχαλ πολιχψ ινστρυµεντ, ωηιλε ζτ δενοτεσ τηε ϖεχτορ οφ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ
ινχλυδινγ τηε ιντερχεπτ.2  ισ τηε ϖεχτορ οφ νον−σωιτχηινγ παραµετερσ ωηιλε ! ρεπρεσεντσ τηε ϖεχτορ
οφ παραµετερσ τηατ ϖαρψ αχροσσ δι⁄ερεντ ρεγιµεσ στ ωιτη στ 2 φ1; :::µγ. Ωε αλσο ασσυµε τηατ τηε
ϖαριανχε οφ τηε διστυρβανχε τερµ ισ ρεγιµε−δεπενδεντ, ι.ε. ∀τϕστ  Ν(0; 
2(στ)).
∆ενοτινγ βψ πιϕ τηε υνχονδιτιοναλ τρανσιτιον προβαβιλιτψ τηατ στ = ι ωηεν τηε στατε ατ δατε
(τ   1) ισ στ 1 = ϕ, ι.ε. πιϕ = Π φστ = ιϕστ 1 = ϕγ, τηε Μαρκοϖ−Σωιτχηινγ µοδελ ασσυµεσ τηατ τηε
µατριξ Π οφ τηε τρανσιτιον προβαβιλιτιεσ [πιϕ ] ισ χονσταντ οϖερ τιµε ανδ συµσ υπ αλλ τιµε−δεπενδενχε
βετωεεν τηε στατεσ, ι.ε. πι1+πι2+ :::+πιµ = 1. Υνδερ τηεσε χονδιτιονσ, τηε µοδελ χαν βε εστιµατεδ
υσινγ Μαξιµυµ−Λικελιηοοδ Εστιµατορ (ΜΛΕ) ανδ αν Εξπεχτατιον−Μαξιµιζατιον (ΕΜ) αλγοριτηµ
ασ δισχυσσεδ βψ Ηαµιλτον (1990).
Φροµ αν αναλψτιχαλ ποιντ οφ ϖιεω, σινχε ουρ ναλ αιµ ισ το ινϖεστιγατε ιφ σχαλ πολιχψ ισ χονδυχτεδ
δι⁄ερεντλψ τοωαρδσ ωεαλτη χοµποσιτιον ϖισ−α−ϖισ ασσετ πριχεσ ανδ οϖερ δι⁄ερεντ ρεγιµεσ, ωε χονσιδερ
τηατ ονλψ τηε χοε′χιεντσ ασσοχιατεδ το ασσετ ϖαλυεσ αρε ρεγιµε−σωιτχηινγ ωηιλε τηε ρελατιον βετωεεν
τηε σχαλ πολιχψ ινδιχατορ, ΦΙτ, ουτπυτ, ψτ, ανδ πυβλιχ δεβτ, βτ, ισ ασσυµεδ το βε λινεαρ.
Φορµαλλψ, φορ εαχη σχαλ ινστρυµεντ (ναµελψ, τηε πριµαρψ γοϖερνµεντ σπενδινγ, γτ, γοϖερνµεντ
ταξεσ, ττ, ανδ πριµαρψ γοϖερνµεντ συρπλυσ, γστ), ωε εστιµατε τηε φολλοωινγ σχαλ ρεαχτιον φυνχτιονσ:
ΦΙτ =  1ψτ +  2βτ + !1 (στ)ωτ + !2 (στ) +  (στ) ∀τ (9)
ΦΙτ =  1ψτ +  2βτ + !1 (στ) φωτ + !2 (στ)ηωτ + !3 (στ) +  (στ) ∀τ (10)
ΦΙτ =  1ψτ +  2βτ + !1 (στ) σπτ + !2 (στ)ηπτ + !3 (στ) +  (στ) ∀τ (11)
ωηερε στ = φ1; 2γ. Τηε λινεαρ παρτ οφ τηε µοδελ ινχλυδεσ τηε ϖεχτορ οφ ϖαριαβλεσ ζ1τ = [ψτ; βτ] ωηιλε
τηε ρεγιµε−δεπενδεντ παρτ ινχλυδεσ αγγρεγατε ωεαλτη, ωτ ανδ ιτσ χοµπονεντσ (νανχιαλ ωεαλτη, φωτ,
ανδ ηουσινγ ωεαλτη, ηωτ) − ι.ε. εθυατιονσ (9) ανδ (10) − ορ, αλτερνατιϖελψ, στοχκ πριχεσ, σπτ, ανδ
ηουσινγ πριχεσ, ηπτ − ι.ε. εθυατιον (11). Ωε αλσο ασσυµε τηατ τηε ιντερχεπτσ αρε ρεγιµε−δεπενδεντ.
2Α µοδελ ωιτη νο αυτορεγρεσσιϖε ελεµεντσ συχη ασ τηε ονε ρεπρεσεντεδ ιν εθυατιον (8) ηασ βεεν πιονεερεδ βψ
Λινδγρεν (1978) ανδ Βαυµ ετ αλ. (1980).
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4 ∆οεσ τηε Φισχαλ Αυτηοριτψ Ρεαχτ το Ωεαλτη Χοµποσιτιον ορ Ασ−
σετ Πριχεσ?
4.1 ∆ατα
Τηισ Σεχτιον προϖιδεσ α συµµαρψ δεσχριπτιον οφ τηε δατα εµπλοψεδ ιν τηε εµπιριχαλ αναλψσισ. Α
δεταιλεδ ϖερσιον χαν βε φουνδ ιν Σεχτιον Α οφ τηε Αππενδιξ. Αλλ ϖαριαβλεσ αρε ιν νατυραλ λογαριτηµσ
ανδ µεασυρεδ ατ χονσταντ πριχεσ υνλεσσ στατεδ οτηερωισε.
Τηε σετ οφ ϖαριαβλεσ χονσιδερεδ ιν τηε εχονοµετριχ µετηοδολογιεσ ισ ασ φολλοωσ. Φιρστ, ωε υσε
ειτηερ τηε πριµαρψ γοϖερνµεντ σπενδινγ, γτ, τηε γοϖερνµεντ ρεϖενυε, ττ, ορ τηε πριµαρψ γοϖερνµεντ
συρπλυσ, γστ, ασ τηε σχαλ πολιχψ ινστρυµεντ. Σεχονδ, ρεγαρδινγ µαχροεχονοµιχ αγγρεγατεσ, ωε
χονσιδερ: τηε ρεαλ Γ∆Π, ψτ, ανδ τηε γοϖερνµεντ δεβτ, βτ. Φιναλλψ, τηε ϖαριαβλεσ οφ ιντερεστ ιν τηε
σχαλ πολιχψ ρυλε αρε: (1) τηε αγγρεγατε ωεαλτη, ωτ; (2) τηε µεασυρε οφ τηε νανχιαλ µαρκετ (τηατ
ισ, ειτηερ νανχιαλ ωεαλτη, φωτ, ορ τηε στοχκ πριχε ινδεξ, σπτ); ανδ (3) τηε µεασυρε οφ τηε ηουσινγ
µαρκετ (ι.ε. ειτηερ ηουσινγ ωεαλτη, ηωτ, ορ τηε ηουσινγ πριχε ινδεξ, ηπτ). Τηε δατα αρε αϖαιλαβλε
φορ: 1967:2−2008:4, ιν τηε χασε οφ τηε ΥΣ; ανδ 1975:1−2007:4, φορ τηε ΥΚ.
4.2 Λινεαρ Εϖιδενχε
Ωε σταρτ βψ πρεσεντινγ ανδ δισχυσσινγ τηε εϖιδενχε φροµ τηε εστιµατιον οφ τηε λινεαρ σχαλ ρυλεσ
υσινγ τηε φυλλψ σιµυλτανεουσ σψστεµ αππροαχη δεσχριβεδ ιν Σεχτιον 3.1. Ταβλεσ 1 ανδ 2 συµµαριζε
τηε ρεσυλτσ φορ τηε ΥΣ ανδ τηε ΥΚ, ρεσπεχτιϖελψ. Ιν παρτιχυλαρ, τηεψ προϖιδε ινφορµατιον αβουτ τηε
χοε′χιεντ εστιµατεσ ανδ τηε ασψµπτοτιχ στανδαρδ ερρορσ χοµπυτεδ υσινγ α Μοντε Χαρλο Ιµπορτανχε
Σαµπλινγ αλγοριτηµ (ανδ βασεδ ον 50000 δραωσ). Χολυµνσ 1−3 δισπλαψ τηε ρεσυλτσ φορ τηε γοϖερνµεντ
πριµαρψ σπενδινγ ρυλεσ, Χολυµνσ 4−6 ρεφερ το τηε ταξ ρυλεσ ανδ Χολυµνσ 7−9 δεσχριβε τηε εϖιδενχε
φορ τηε πριµαρψ συρπλυσ ρυλεσ.
Φολλοωινγ Βλανχηαρδ ανδ Περοττι (2002) ανδ Αφονσο ανδ Σουσα (2011β), ωε ιµποσε τηατ πριµαρψ
σπενδινγ δοεσ νοτ ρεαχτ το εχονοµιχ αχτιϖιτψ, ωηιχη χαν βε σεεν βψ τηε ∀ζερο∀ χοε′χιεντ ασσοχιατεδ
ωιτη ουτπυτ ιν Χολυµνσ 1−3. Τηισ ισ αλσο ιν λινε ωιτη τηε ωορκ οφ Ταγκαλακισ (2011) ωηο δοεσ
νοτ νδ α σιγνιχαντ ρεσπονσε οφ πριµαρψ σπενδινγ το ουτπυτ γαπ. Ον τηε χοντραρψ, ταξεσ ρεσπονδ
συβσταντιαλλψ το τηε βυσινεσσ χψχλε: Χολυµνσ 4−6 σηοω τηατ τηε ελαστιχιτψ οφ γοϖερνµεντ ρεϖενυε
το ουτπυτ ισ σετ το 1.85, ιν αχχορδανχε ωιτη Βλανχηαρδ ανδ Περοττι (2002) ανδ Αφονσο ανδ Σουσα
(2011β). Τηε ρυλεσ φορ τηε σχαλ συρπλυσ αλσο ποιντ το αν ιµπορταντ χουντερχψχλιχαλ ρεσπονσε: αν
ινχρεασε ιν ουτπυτ ρισεσ τηε πριµαρψ συρπλυσ ιν αλλ σπεχιχατιονσ.
Τυρνινγ το τηε ρεσπονσε οφ σχαλ πολιχψ το γοϖερνµεντ δεβτ, ουρ ρεσυλτσ δο νοτ συππορτ τηε
εξιστενχε οφ α σταβιλιζινγ ε⁄εχτ. Ιν φαχτ, ωηεν γοϖερνµεντ δεβτ γροωσ, πριµαρψ σπενδινγ ινχρεασεσ,
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ωηιλε ταξεσ ανδ πριµαρψ συρπλυσ αρε ρεδυχεδ.
Ιν ωηατ χονχερνσ το τηε ρεαχτιον οφ σχαλ πολιχψ το αγγρεγατε ωεαλτη (Χολυµνσ 1, 4 ανδ 7),
τηε εµπιριχαλ νδινγσ σηοω τηατ ταξεσ ανδ πριµαρψ συρπλυσ αρε στρονγλψ α⁄εχτεδ ιν α νεγατιϖε ανδ
σιγνιχαντ ωαψ (τηε χοε′χιεντσ ασσοχιατεδ το αγγρεγατε ωεαλτη αρε −27.659 ανδ −22.994, ρεσπεχτιϖελψ).
Ιν χοντραστ, τηερε ισ λιττλε εϖιδενχε οφ α ρεσπονσε οφ πριµαρψ σπενδινγ το αγγρεγατε ωεαλτη (τηε
χοε′χιεντ εστιµατε ισ −7.618).
Ωηεν ωε χονσιδερ ωεαλτη χοµποσιτιον ιν τηε σχαλ ρυλεσ (Χολυµνσ 2, 5 ανδ 8), ωε χονχλυδε
τηατ νανχιαλ ωεαλτη ισ τηε ϖαριαβλε τηατ εξηερτσ τηε στρονγεστ ιµπαχτ, ιν παρτιχυλαρ, φορ ταξεσ ανδ
πριµαρψ συρπλυσ. Ηοωεϖερ, ωηιλε τηεσε πολιχψ ινστρυµεντσ τενδ το βε λοωερεδ ωηεν νανχιαλ ωεαλτη
ινχρεασεσ, ιν χοντραστ, α ρισε ιν ηουσινγ ωεαλτη ηασ α ποσιτιϖε ιµπαχτ ον τηεµ. Ασ φορ γοϖερνµεντ
σπενδινγ, τηε εξιστινγ εϖιδενχε δοεσ νοτ χορροβορατε α σιγνιχαντ ρεαχτιον το νανχιαλ ανδ ηουσινγ
ωεαλτη.
Φιναλλψ, ωε λοοκ ατ τηε ε⁄εχτ οφ δισαγγρεγατεδ ασσετ πριχε ϖαριαβλεσ (ι.ε. στοχκ ανδ ηουσινγ πριχεσ)
ον σχαλ πολιχψ (Χολυµνσ 3, 6 ανδ 9). Ασ χαν βε σεεν, αν ινχρεασε ιν στοχκ πριχεσ ινδυχεσ α φαλλ ιν
τηε πριµαρψ συρπλυσ ανδ α ρισε ιν γοϖερνµεντ σπενδινγ. Τηισ χαν βε εξπλαινεδ βψ τηε ϖερψ σµαλλ
ρεσπονσε οφ ταξατιον το στοχκ πριχεσ. Ον τηε χοντραρψ, βοτη πριµαρψ σπενδινγ ανδ ταξεσ ρεσπονδ
νεγατιϖελψ το α ρισε ιν ηουσινγ πριχεσ. Ηοωεϖερ, γιϖεν τηατ τηε µαγνιτυδε οφ τηε ρεαχτιον ισ σιµιλαρ
(−4.578 φορ γοϖερνµεντ πριµαρψ σπενδινγ ανδ −9.187 ιν τηε χασε οφ ταξεσ), τηε οϖεραλλ ρεσπονσε οφ
πριµαρψ συρπλυσ το ηουσινγ πριχεσ ισ σµαλλ, ιν λινε ωιτη τηε ωορκ οφ Ταγκαλακισ (2011).
[ΙΝΣΕΡΤ ΤΑΒΛΕ 1 ΑΡΟΥΝ∆ ΗΕΡΕ]
Ωε νοω λοοκ ατ τηε εϖιδενχε φορ τηε ΥΚ. Ασ βεφορε, ωε ρεστριχτ τηε ελαστιχιτιεσ οφ πριµαρψ
σπενδινγ ανδ γοϖερνµεντ ταξατιον το ουτπυτ το βε εθυαλ το 0 ανδ 1.85, ρεσπεχτιϖελψ. Ωε δο
νοτ ιµποσε συχη ρεστριχτιον ον τηε ρεαχτιον οφ πριµαρψ συρπλυσ το εχονοµιχ αχτιϖιτψ. Ηοωεϖερ, ασ
εξπεχτεδ, τηε ρεσυλτσ σηοω α στρονγ χουντερχψχλιχαλ ρεσπονσε, γιϖεν τηατ α ρισε ιν ουτπυτ ινχρεασεσ
πριµαρψ συρπλυσ ιν αλλ πολιχψ ρυλεσ.
Ιν ωηατ χονχερνσ το τηε ρεαχτιον οφ σχαλ πολιχψ το γοϖερνµεντ δεβτ, ουρ νδινγσ δο νοτ συγ−
γεστ α σταβιλιζινγ ε⁄εχτ, ασ πριµαρψ σπενδινγ ισ ραισεδ ωηεν γοϖερνµεντ δεβτ ινχρεασεσ. Ηοωεϖερ,
ιν χοντραστ ωιτη τηε ΥΣ, τηερε ισ λιττλε ρεσπονσε οφ ταξεσ το γοϖερνµεντ δεβτ. Ασ α ρεσυλτ, τηε
υνσταβιλιζινγ ε⁄εχτ οφ δεβτ ον σχαλ πολιχψ ισ δριϖεν βψ πριµαρψ σπενδινγ.
Τυρνινγ το τηε ρεσπονσε οφ σχαλ πολιχψ το αγγρεγατε ωεαλτη (Χολυµνσ 1, 4 ανδ 7), τηε ρεσυλτσ
χονρµ τηατ ταξεσ ανδ πριµαρψ συρπλυσ αρε νεγατιϖελψ ανδ στρονγλψ α⁄εχτεδ (τηε χοε′χιεντσ ασσο−
χιατεδ το αγγρεγατε ωεαλτη αρε −31.375 ανδ −29.134, ρεσπεχτιϖελψ). Ασ ιν τηε χασε οφ τηε ΥΣ, ωε νδ
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λιττλε εϖιδενχε οφ α ρεσπονσε οφ πριµαρψ σπενδινγ το αγγρεγατε ωεαλτη (τηε χοε′χιεντ εστιµατε ισ
3.718).
Ωηεν ωε λοοκ ατ τηε ιµπαχτ οφ ωεαλτη χοµποσιτιον ον σχαλ πολιχψ (Χολυµνσ 2, 5 ανδ 8), ωε χαν
σεε τηατ ιτ ισ τηε δψναµιχσ οφ νανχιαλ ωεαλτη τηατ πλαψσ α στρονγερ ρολε: βοτη ταξεσ ανδ πριµαρψ
συρπλυσ αρε ρεδυχεδ ωηεν νανχιαλ ωεαλτη ινχρεασεσ. Α σιµιλαρ παττερν χαν βε φουνδ φορ ηουσινγ
ωεαλτη, αλτηουγη το α σµαλλερ σχαλε.
Φιναλλψ, ωε αναλψζε τηε ρεσπονσε οφ τηε σχαλ αυτηοριτψ το τηε δψναµιχσ οφ στοχκ ανδ ηουσινγ
πριχεσ (Χολυµνσ 3, 6 ανδ 9). Αν ινχρεασε ιν στοχκ πριχεσ ινδυχεσ α λαργε ρεδυχτιον ιν ταξεσ ανδ
πριµαρψ συρπλυσ, βυτ ηασ ϖιρτυαλλψ νο ιµπαχτ ον πριµαρψ σπενδινγ. Ιν αδδιτιον, α ρισε ιν ηουσινγ
πριχεσ ηασ α ποσιτιϖε ε⁄εχτ ον ταξεσ ανδ πριµαρψ συρπλυσ, αλτηουγη τηε ρεσπονσε ισ ρελατιϖελψ σµαλλ
(τηε χοε′χιεντσ ασσοχιατεδ το ηουσινγ πριχεσ αρε 3.759 ανδ 4.042, ρεσπεχτιϖελψ). Τηισ πιεχε οφ
εϖιδενχε ισ ιν σηαρπ χοντραστ ωιτη τηε εϖιδενχε φορ τηε ΥΣ, ωηερε ταξατιον δοεσ νοτ ρεαχτ το στοχκ
πριχεσ, ανδ ηουσινγ πριχεσ ηαϖε α νεγατιϖε ιµπαχτ ον σχαλ πολιχψ.
[ΙΝΣΕΡΤ ΤΑΒΛΕ 2 ΑΡΟΥΝ∆ ΗΕΡΕ]
Ιµ συµ, τηε λινεαρ φραµεωορκ σηοωσ τηατ, φορ βοτη τηε ΥΣ ανδ τηε ΥΚ, ταξεσ ανδ πριµαρψ
συρπλυσ αρε στρονγλψ α⁄εχτεδ ιν α νεγατιϖε ανδ σιγνιχαντ ωαψ βψ χηανγεσ ιν αγγρεγατε ωεαλτη, βυτ
τηερε ισ λιττλε εϖιδενχε οφ α ρεσπονσε οφ πριµαρψ σπενδινγ το αγγρεγατε ωεαλτη. Τηε νεγατιϖε λινκ
βετωεεν γοϖερνµεντ ρεϖενυε ανδ ωεαλτη χουλδ βε, ιν παρτ, εξπλαινεδ βψ τηε φαχτ τηατ ηουσινγ ανδ
νανχιαλ ωεαλτη αρε τψπιχαλλψ ρελατεδ το εαχη οτηερ, βυτ σοµετιµεσ τηεψ µοϖε ιν οπποσιτε διρεχτιονσ.
Φορ ινστανχε, ιν τηε ΥΣ, τηε εθυιτψ µαρκετ φελλ ιν τηε ρστ ηαλφ οφ 2000σ ωηιλε τηε ηουσινγ µαρκετ
ωασ βοοµινγ. Ιν χοντραστ, βετωεεν 2006 ανδ τηε συµµερ οφ 2007, τηε ΥΣ ηουσινγ µαρκετ χοολεδ
δοων ωηιλε τηε στοχκ µαρκετ µοϖεδ υπ. Τηισ αργυµεντ σεεµσ το βε χονρµεδ ωηεν ωε λοοκ ατ
τηε ιµπορτανχε οφ ωεαλτη χοµποσιτιον. Ιν τηισ χασε, ωε νδ τηατ ωηιλε ταξεσ ανδ πριµαρψ συρπλυσ
αρε ρεδυχεδ ωηεν νανχιαλ ωεαλτη ινχρεασεσ, α ρισε ιν ηουσινγ ωεαλτη ιµπαχτσ ποσιτιϖελψ ον τηεµ.
Σιµιλαρλψ, αν ινχρεασε ιν στοχκ πριχεσ ινδυχεσ α φαλλ ιν τηε πριµαρψ συρπλυσ, βυτ α ρισε ιν ηουσινγ
πριχεσ ηασ α ποσιτιϖε ε⁄εχτ ον τηε σχαλ στανχε.
Φροµ α τηεορετιχαλ ποιντ οφ ϖιεω, τηε νεγατιϖε ρελατιονσηιπ βετωεεν ταξατιον ανδ ωεαλτη αλσο
σεεµσ χονσιστεντ ωιτη τηε εξιστινγ λιτερατυρε τηατ ϖιεωσ σχαλ πολιχψ ρυλεσ ασ δεσιγνεδ το ταργετ
νατιοναλ ωεαλτη (Βλακε ετ αλ., 1998; Λοσσανι ανδ Τιρελλι, 1994). Αχχορδινγλψ, σχαλ πολιχψ χουλδ
αχχοµοδατε (χουντεραχτ) α ωεαλτη εξπανσιον (χοντραχτιον) ωηεν τηε ωεαλτη λεϖελ ισ βελοω (αβοϖε)
ιτσ ταργετ. Υνδερ τηεσε χιρχυµστανχεσ, νονλινεαρ µοδελσ τηατ αχχουντ φορ τηε ∀στατε∀ οφ τηε εχονοµψ
ανδ τηε ∀στατε∀ οφ ασσετ ωεαλτη µαψ βε υσεφυλ το δισεντανγλε τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν σχαλ πολιχψ
ανδ ωεαλτη δψναµιχσ.
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4.3 Νονλινεαρ Εϖιδενχε Ι
Τηε ρεσυλτσ φροµ τηε εστιµατιον οφ τηε νονλινεαρ ΣΤΡ σπεχιχατιονσ αρε αναλψζεδ ιν τηισ σεχτιον.
Ταβλε 3 ρεπορτσ τηε εστιµατιονσ φορ ΥΣ, ωηιλε Ταβλε 4 συµµαριζεσ τηε νδινγσ φορ τηε ΥΚ.
Ιν τηε χασε οφ τηε ΥΣ, νονλινεαριτψ ισ νοτ αλωαψσ πρεσεντ. Τηε λινεαριτψ τεστσ σηοων ατ τηε
βοττοµ οφ Ταβλε 3 (σεε λινε Η01) ονλψ συππορτ τηε εξιστενχε οφ νονλινεαριτψ (ατ α λεϖελ οφ σιγνιχανχε
οφ 5%) ωηεν τηε σχαλ πολιχψ ινστρυµεντσ αρε τηε πριµαρψ σπενδινγ ανδ τηε πριµαρψ συρπλυσ, ανδ
τηισ εξπλαινσ ωηψ τηε νδινγσ φορ τηε ταξ ρυλεσ αρε νοτ δισπλαψεδ.
Ιν ωηατ χονχερνσ το τηε χηοιχε οφ τηε τρανσιτιον φυνχτιον, τηε τεστσ ινδιχατε τηατ α ΛΣΤΡ1 µοδελ
τσ βεττερ αλλ πολιχψ ρυλεσ (σεε λινεσ Η02, Η03 ανδ Η04). Τηισ µεανσ τηατ τηε σχαλ αυτηοριτψ ισ µορε
χονχερνεδ ιν πυρσυινγ α ποιντ ταργετ τηαν α ταργετ ρανγε φορ τηε ρεσπεχτιϖε τρανσιτιον ϖαριαβλε. Τηατ
ϖαριαβλε ωασ χηοσεν τακινγ ιντο αχχουντ τηε λοωεστ π−ϖαλυε φορ τηε ρεϕεχτιον οφ τηε λινεαρ µοδελ.
Ιν Χολυµνσ 1 ανδ 4, αγγρεγατε ωεαλτη ωασ χηοσεν ασ τηε τρανσιτιον ϖαριαβλε (γιϖεν τηατ ιτ
πρεσεντσ τηε λοωεστ π−ϖαλυε φορ τηε ρεϕεχτιον οφ τηε λινεαρ µοδελ), ωηιχη µεανσ τηατ σχαλ πολιχψ
τενδσ το ρεαχτ δι⁄ερεντλψ ωηεν ωεαλτη ισ αβοϖε ορ βελοω α χερταιν τηρεσηολδ. Τηε ρεσυλτσ σηοω
τηατ ουτπυτ ηασ νο σιγνιχαντ ε⁄εχτ ον πριµαρψ σπενδινγ, χονρµινγ τηε ασσυµπτιον µαδε ιν
τηε λινεαρ αναλψσισ. Ηενχε, πριµαρψ σπενδινγ δοεσ νοτ ρεαχτ το εχονοµιχ αχτιϖιτψ.3 Ηοωεϖερ, τηε
πριµαρψ γοϖερνµεντ συρπλυσ ισ στιλλ ρεαχτινγ ποσιτιϖελψ το ουτπυτ γροωτη. Ιτ χαν αλσο βε σεεν τηατ
γοϖερνµεντ δεβτ εξηερτσ α νον−σταβιλιζινγ ε⁄εχτ οϖερ σχαλ πολιχψ. Ιν φαχτ, αλλ ρεγρεσσιονσ σηοω τηατ
αν ινχρεασε ιν δεβτ λεαδσ το α ρισε ιν πριµαρψ σπενδινγ ανδ το α δεχρεασε ιν γοϖερνµεντ συρπλυσ,
ωηιχη ισ ιν αχχορδανχε ωιτη ουρ τηεορετιχαλ εξπεχτατιονσ ανδ, ονχε αγαιν, ιν λινε ωιτη τηε εϖιδενχε
φουνδ φορ τηε λινεαρ φραµεωορκ. Ωε σηουλδ αλσο νοτιχε τηατ τηε ιµπροϖεµεντ ιν πριµαρψ βαλανχε
ωηεν ουτπυτ ρισεσ ανδ ιτσ δετεριορατιον ωηεν γοϖερνµεντ δεβτ ινχρεασεσ µαψ ρεεχτ τηε δψναµιχσ οφ
γοϖερνµεντ ρεϖενυε αλονγ τηε βυσινεσσ χψχλε ανδ τηε υνσταβιλιζινγ φεεδβαχκ ε⁄εχτ φροµ γοϖερνµεντ
δεβτ.
Χολυµν 1 αλσο σηοωσ τηατ πριµαρψ σπενδινγ σταρτσ το ρεαχτ το αγγρεγατε ωεαλτη ονλψ ωηεν ιτ
γροωσ συβσταντιαλλψ αβοϖε 1.4%. Τηισ µεανσ τηατ πριµαρψ σπενδινγ ωιλλ ονλψ ρεσπονδ το γοϖερνµεντ
δεβτ ωηεν ωεαλτη ισ βελοω τηατ τηρεσηολδ; ωηεν αγγρεγατινγ ωεαλτη γροωσ αβοϖε τηατ τηρεσηολδ,
πριµαρψ σπενδινγ ωιλλ ρεαχτ νεγατιϖελψ το φυρτηερ ινχρεασεσ ιν τηατ αγγρεγατε. Ηενχε, τηε σψστεµατιχ
ρεσπονσε οφ πριµαρψ σπενδινγ το αγγρεγατε ωεαλτη σεεµσ το εξηιβιτ α νονλινεαρ παττερν. Ιν Χολυµν
4, ωε χαν σεε τηατ τηε ρεαχτιον οφ πριµαρψ συρπλυσ το αγγρεγατε ωεαλτη ισ αλσο νονλινεαρ, ασ ιτ ονλψ
ρεσπονδσ (ιν α ποσιτιϖε µαννερ) ωηεν τηε γροωτη ρατε οφ ωεαλτη ισ αβοϖε 1.5%. Τηισ ισ ιν λινε ωιτη
τηε ωορκ οφ Ταγκαλακισ (2011) ωηο αλσο συγγεστσ τηατ νανχιαλ µαρκετ ϖαριαβλεσ ηαϖε α ποσιτιϖε ανδ
3Ωε σταρτ βψ εστιµατινγ τηε µοδελ ωιτη αλλ ϖαριαβλεσ ιν τηε λινεαρ ανδ νονλινεαρ παρτσ, βυτ ωε ονλψ ρεπορτ (ανδ
αναλψζε) τηε ρεσυλτσ φροµ τηε βεστ ττινγ ανδ µορε παρσιµονιουσ µοδελσ. Τηοσε αρε φουνδ βψ σεθυεντιαλλψ ελιµινατινγ
ρεγρεσσορσ τηατ αρε νοτ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ (ατ λεαστ ιν ονε οφ τηε παρτσ: λινεαρ ορ νονλινεαρ) ϖια τηε ΣΒΙΧ µεασυρε
οφ τ.
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σιγνιχαντ ιµπαχτ ον τηε σχαλ στανχε.
Ωηεν ωε χονσιδερ ωεαλτη χοµποσιτιον ιν τηε σχαλ πολιχψ ρυλε (Χολυµν 2), ωε νδ εϖιδενχε
συγγεστινγ τηατ τηε γοϖερνµεντ αδοπτσ α ϖιγιλαντ ποστυρε ρεγαρδινγ τηε δψναµιχσ οφ ηουσινγ ωεαλτη:
ασ ιν τηε χασε οφ αγγρεγατε ωεαλτη, πριµαρψ σπενδινγ ισ ρεδυχεδ ωηεν ηουσινγ ωεαλτη ρισεσ. Ηοωεϖερ,
σχαλ πολιχψ δοεσ νοτ ρεσπονδ το νανχιαλ ωεαλτη ιν α σιγνιχαντ ωαψ, δεσπιτε τηε φαχτ τηατ τηισ
ωεαλτη χοµπονεντ ισ τηε τηρεσηολδ ϖαριαβλε. Τηισ σηοωσ τηατ τηε γοϖερνµεντ σταρτσ ρεαχτινγ το
ηουσινγ ωεαλτη ονλψ ωηεν τηε γροωτη ρατε οφ νανχιαλ ωεαλτη ισ ποσιτιϖε. Μορεοϖερ, ιτ γιϖεσ ρισε
το τηε ιδεα τηατ χηανγεσ ιν ωεαλτη χοµποσιτιον πλαψ α παρτιχυλαρ ρολε ιν τηε χονδυχτιον οφ σχαλ
πολιχψ. Τηε ρεσυλτσ αρε νοτ συβσταντιαλλψ δι⁄ερεντ φορ πριµαρψ συρπλυσ: Χολυµν 5 σηοωσ τηατ ωηεν
ηουσινγ ωεαλτη ινχρεασεσ πριµαρψ συρπλυσ ισ ινχρεασεδ, βυτ ονλψ ιφ νανχιαλ ωεαλτη γροωσ αβοϖε
3.2%. Ηενχε, σχαλ πολιχψ ρεαχτσ το ωεαλτη χοµπονεντσ ονλψ ωηεν τηεψ αρε γροωινγ ατ α ρελατιϖελψ
γοοδ παχε; οτηερωισε, τηε βεηαϖιουρ οφ τηε σχαλ αυτηοριτψ ισ δοµινατεδ βψ µοϖεµεντσ ιν ουτπυτ
ανδ γοϖερνµεντ δεβτ.
Τυρνινγ νοω το τηε ρεαχτιον οφ σχαλ πολιχψ το ασσετ πριχεσ (Χολυµνσ 3 ανδ 6), τηε εµπιριχαλ
νδινγσ σηοω τηατ στοχκ πριχεσ εµεργε ασ τηε τρανσιτιον ϖαριαβλε. Ιν παρτιχυλαρ, τηε ρεσπονσε οφ σχαλ
πολιχψ ισ δετεχτεδ ονλψ ωηεν τηε γροωτη ρατε οφ στοχκ πριχεσ λιεσ ωελλ αβοϖε 9.8%. Ιν τηισ χασε, τηε
δψναµιχσ οφ πριµαρψ σπενδινγ αρε εσσεντιαλλψ δριϖεν βψ στοχκ πριχεσ, φορ ωηιχη τηερε ισ α νεγατιϖε
ανδ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ρεαχτιον. Ρεγαρδινγ τηε πριµαρψ γοϖερνµεντ συρπλυσ, ωε οβσερϖε τηατ
αν ινχρεασε ιν τηε στοχκ πριχεσ γενερατεσ α ρισε ιν τηε πριµαρψ βαλανχε, εσπεχιαλλψ, ωηεν τηε γροωτη
ρατε οφ στοχκ πριχεσ ισ αβοϖε 9.7%.4 Ιν χοντραστ, πριµαρψ σπενδινγ ανδ γοϖερνµεντ συρπλυσ δο νοτ
σεεµ το ρεσπονδ το µοϖεµεντσ ιν ηουσινγ πριχεσ.
Συµµινγ υπ, τηε σµοοτη τρανσιτιον ρεγρεσσιον µοδελ εστιµατεδ φορ τηε ΥΣ συγγεστσ τηατ βοτη
∀ασσετ πριχε∀ ανδ ∀ωεαλτη∀ ε⁄εχτσ αρε ρελεϖαντ φορ τηε χονδυχτιον οφ τηε σχαλ πολιχψ. Ηοωεϖερ,
στοχκ πριχεσ µαττερ µορε τηαν νανχιαλ ωεαλτη ωηιλε ηουσινγ ωεαλτη σεεµσ το βε µορε ιµπορταντ
τηαν ηουσινγ πριχεσ. Ον τηε ονε ηανδ, τηισ προβαβλψ ρεεχτσ τηε εασιερ µονιτορινγ οφ στοχκ πριχεσ ασ
τηεψ αρε αϖαιλαβλε ον α ρεαλ−τιµε βασισ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ιτ χαν βε λινκεδ το τηε φαχτ τηατ ηουσινγ
πριχεσ δο νοτ αλωαψσ ρεεχτ τηε µαρκετ ϖαλυε οφ ρεσιδεντιαλ ωεαλτη ασ α ρεσυλτ οφ τηε ηετερογενειτψ οφ
τηε θυαλιτψ οφ ρεαλ εστατε ασσετσ. Τηερεφορε, α λαργερ ωειγητ ισ πυτ ιντο ηουσινγ ωεαλτη ιν τηε σχαλ
πολιχψ ρυλε.
[ΙΝΣΕΡΤ ΤΑΒΛΕ 3 ΑΡΟΥΝ∆ ΗΕΡΕ]
Ωε νοω δισχυσσ ιν Ταβλε 4 τηε εµπιριχαλ εϖιδενχε φορ τηε ΥΚ. Νονλινεαριτψ ισ φουνδ ονλψ ωηεν
τηε πριµαρψ συρπλυσ ισ τηε σχαλ πολιχψ ινστρυµεντ. Ιν τηισ χασε, τηε τρανσιτιον ϖαριαβλε ηασ προϖεδ
4Νοτ συρπρισινγλψ, τηε εστιµατεδ ϖαλυεσ φορ τηε τηρεσηολδσ οφ βοτη σχαλ πολιχψ ινστρυµεντσ (πριµαρψ σπενδινγ ανδ
πριµαρψ γοϖερνµεντ συρπλυσ) χορρεσπονδ εσσεντιαλλψ το τηε σαµε ϖαλυε.
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το βε τηε ουτπυτ ανδ τηε ρεσυλτσ σηοω τηατ τηε σχαλ αυτηοριτψ ρεαχτσ το ουτπυτ ινδεπενδεντλψ οφ
ιτσ γροωτη ρατε: τηε πριµαρψ συρπλυσ αλωαψσ ρεσπονδσ το ινχρεασεσ ιν ουτπυτ ιν α ποσιτιϖε µαννερ.
Νεϖερτηελεσσ, ωε σηουλδ στρεσσ τηατ τηε µαγνιτυδε οφ τηε ιµπαχτ ισ συβσταντιαλλψ λαργερ τηαν τηε
ονε εστιµατεδ φορ τηε ΥΣ. Μορεοϖερ, τηερε ισ εϖιδενχε οφ αν υνσταβιλιζινγ ε⁄εχτ οφ γοϖερνµεντ δεβτ
ον σχαλ πολιχψ τηατ εµεργεσ ονλψ ωηεν ουτπυτ γροωτη ισ ποσιτιϖε. Ηενχε, χοντραρψ το τηε ΥΣ, τηε
ΥΚ πριµαρψ συρπλυσ ρεαχτσ ιν α νονλινεαρ φασηιον το γοϖερνµεντ δεβτ.
Ρεγαρδινγ τηε ε⁄εχτσ οφ αγγρεγατε ωεαλτη, νονλινεαριτψ ισ στιλλ πρεσεντ: τηε πριµαρψ συρπλυσ
ιµπροϖεσ ωηεν ωεαλτη ινχρεασεσ, βυτ ονλψ ιφ τηε γροωτη ρατε οφ ουτπυτ ισ σιγνιχαντλψ ποσιτιϖε.
Φιναλλψ, ωηεν ωεαλτη ισ δισαγγρεγατεδ ιντο ιτσ µαϕορ χοµπονεντσ, τηε ρεσυλτσ ινδιχατε α δι⁄ερεντ
ρεαχτιον ρελατιϖε το τηατ φουνδ φορ τηε ΥΣ: τηε πριµαρψ συρπλυσ ισ αδϕυστεδ ιν τηε ουτχοµε οφ α
χηανγε ιν νανχιαλ ωεαλτη, βυτ νοτ ιν ηουσινγ ωεαλτη, ποσσιβλψ ρεεχτινγ τηε λαγγεδ νατυρε οφ τηε
ιµπαχτ οφ τηισ ωεαλτη χοµπονεντ ον τηε σχαλ ποσιτιον. Ηοωεϖερ, ινχρεασεσ ιν νανχιαλ ωεαλτη ονλψ
ιµπροϖε τηε σχαλ βαλανχε ωηεν τηε εχονοµψ ισ γροωινγ.
Τυρνινγ το τηε ασσετ πριχε ε⁄εχτσ, ωε νδ τηατ ωηιλε σχαλ πολιχψ ρεαχτσ το ινχρεασεσ ιν ουτπυτ,
νο σιγνιχαντ ρεσπονσε ισ φουνδ τοωαρδσ χηανγεσ ιν γοϖερνµεντ δεβτ. Ηοωεϖερ, τηε σχαλ αυτηοριτψ
σεεµσ το πλαχε αν ιµπορταντ ρολε ιντο χηανγεσ ιν στοχκ ανδ ηουσινγ πριχεσ, ασ τηε πριµαρψ συρπλυσ
ρεαχτσ ποσιτιϖελψ το ρισεσ ιν τηοσε ϖαριαβλεσ ωηεν ουτπυτ ισ γροωινγ ατ α σιγνιχαντλψ ποσιτιϖε ρατε.
[ΙΝΣΕΡΤ ΤΑΒΛΕ 4 ΑΡΟΥΝ∆ ΗΕΡΕ]
4.4 Νονλινεαρ Εϖιδενχε ΙΙ
Τηισ Σεχτιον δισχυσσεσ τηε εϖιδενχε φροµ τηε εστιµατιον οφ τηε Μαρκοϖ−σωιτχηινγ µοδελσ. Τα−
βλεσ 5 ανδ 6 δεσχριβε τηε νδινγσ φορ τηε ΥΣ ανδ τηε ΥΚ, ρεσπεχτιϖελψ.
Λοοκινγ ατ τηε εϖιδενχε φορ τηε ΥΣ, Ταβλε 5 συγγεστσ τηατ τηε νονλινεαρ σπεχιχατιονσ ρεπρεσεντ
α γοοδ δεσχριπτιον οφ τηε βεηαϖιουρ οφ σχαλ αυτηοριτιεσ ασ συππορτεδ βψ τηε ΛΡ στατιστιχσ. Ταξεσ
ανδ πριµαρψ συρπλυσ βεηαϖε ιν α χψχλιχαλ ωαψ: α ρισε ιν τηε πολιχψ ινστρυµεντ ισ ασσοχιατεδ ωιτη
αν ινχρεασε οφ ουτπυτ. Ασ φορ πριµαρψ σπενδινγ, ιτ ισ νεγατιϖελψ λινκεδ το χηανγεσ ιν ουτπυτ βυτ
τηε ασσοχιατεδ χοε′χιεντ ισ σµαλλ ιν µαγνιτυδε, ωηιχη ισ ιν αχχορδανχε ωιτη τηε λινεαρ φραµεωορκ
ανδ τηε σµοοτη τρανσιτιον ρεγρεσσιον µοδελ ιν τηατ τηισ χοµπονεντ οφ σχαλ πολιχψ δοεσ νοτ ρεαχτ
το τηε βυσινεσσ χψχλε. Ιντερεστινγλψ, ωε αλσο νδ συππορτ οφ αν υνσταβιλιζινγ φεεδβαχκ ε⁄εχτ φροµ
γοϖερνµεντ δεβτ: πριµαρψ σπενδινγ (ταξεσ) αρε λοωερεδ (ραισεδ) ωηεν γοϖερνµεντ δεβτ ινχρεασεσ.
Ιν ωηατ χονχερνσ τηε ρεσπονσε οφ βοτη πριµαρψ σπενδινγ ανδ ταξεσ το αγγρεγατε ωεαλτη, ωεαλτη
χοµποσιτιον ανδ ασσετ πριχεσ, ωε νδ τηατ τηισ ρελατιονσηιπ ισ στρονγλψ νονλινεαρ. Ον τηε σπενδινγ
σιδε (Χολυµνσ 1−3), τηερε ισ α ποσιτιϖε ανδ σιγνιχαντ λινκ ιν ρεγιµε ονε. Τηε σαµε εϖιδενχε ηολδσ
φορ ταξεσ (Χολυµνσ 4−6) δυρινγ ρεγιµε τωο. Γιϖεν τηατ βοτη ρεγιµεσ τενδ το οϖερλαπ, ωε χονχλυδε
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τηατ, ιν γενεραλ, αν ινχρεασε ιν ωεαλτη ανδ ασσετ πριχεσ λεαδσ το αν ινχρεασε ιν γοϖερνµεντ ταξατιον
(ε.γ. ϖια προπερτψ ταξεσ ορ ταξεσ ον χαπιταλ γαινσ) ανδ, υλτιµατελψ, το α ρισε ιν γοϖερνµεντ σπενδινγ
(ε.γ. ινϖεστµεντ ιν ινφραστρυχτυρε ανδ πυβλιχ σερϖιχεσ ωιτη ηιγη ρετυρνσ φορ γροωτη). Ιν τερµσ οφ τηε
ιµπαχτ οφ ωεαλτη χοµποσιτιον ον σχαλ πολιχψ, ωε νδ τηατ ωηιλε ηουσινγ ωεαλτη ισ τηε µαιν δριϖερ
φορ πριµαρψ σπενδινγ, νανχιαλ ωεαλτη πλαψσ α δοµιναντ ρολε φορ ταξεσ, ιν παρτιχυλαρ, ιν ρεγιµε
ονε. Ασ φορ τηε ε⁄εχτσ οφ ασσετ πριχεσ, ουρ εστιµατεσ ινδιχατε τηατ βοτη στοχκ ανδ ηουσινγ πριχεσ
χοντριβυτε ιν α ρελατιϖελψ σιµιλαρ µαννερ το σχαλ πολιχψ δεϖελοπµεντσ ιν τηε τωο ρεγιµεσ. Τηε
ρεσυλτσ φορ πριµαρψ συρπλυσ (Χολυµνσ 7−9) αλσο χορροβορατε τηεσε νδινγσ: ιτ βεηαϖεσ ιν χψχλιχαλ
ωαψ ανδ δεβτ εξηερτσ αν υνσταβιλιζινγ ε⁄εχτ ον σχαλ πολιχψ. Ηοωεϖερ, γοϖερνµεντσ σεεµ το βε
ρελατιϖελψ νευτραλ ϖισ−α−ϖισ ωεαλτη δεϖελοπµεντσ ιν ρεγιµε τωο.
[ΙΝΣΕΡΤ ΤΑΒΛΕ 5 ΑΡΟΥΝ∆ ΗΕΡΕ]
Τηε βεηαϖιουρ οφ σχαλ πολιχψ σιγνιχαντλψ χηανγεσ δυρινγ περιοδσ χηαραχτεριζεδ βψ σηαρπ δοων−
ωαρδ χορρεχτιονσ οφ ουτπυτ ορ εϖεν ρεχεσσιονσ. Συχη επισοδεσ αρε βροαδλψ χαπτυρεδ βψ σπενδινγ
µοδελσ ιν ρεγιµε τωο ανδ βψ ταξ ρυλεσ ιν ρεγιµε ονε (σεε Φιγυρε 1). Ασ φορ πριµαρψ σπενδινγ,
ωε νδ τηατ, ιν α χοντεξτ οφ εχονοµιχ διστρεσσ, σχαλ πολιχψ βεχοµεσ εξπανσιοναρψ, ωηιχη παρτιαλλψ
ο⁄σετσ τηε δεχλινε ιν ωεαλτη. Ιν παρτιχυλαρ, τηε πολιχψµακερ σεεµσ το χουντεραχτ τηε δεχλινε οφ
νανχιαλ ωεαλτη ανδ στοχκ πριχεσ. Ιν λινε ωιτη τηισ εξπανσιοναρψ στρατεγψ, γοϖερνµεντ ταξατιον ισ
ρεδυχεδ, τηερεφορε, φυρτηερ βοοστινγ αγγρεγατε ωεαλτη. Μορε σπεχιχαλλψ, τηε φαλλ ιν νανχιαλ ωεαλτη
λεαδσ το α χυτ οφ ταξατιον ιν ρεγιµε τωο.
[ΙΝΣΕΡΤ ΦΙΓΥΡΕ 1 ΑΡΟΥΝ∆ ΗΕΡΕ]
Ταβλε 6 συµµαριζεσ τηε ρεσυλτσ φορ τηε ΥΚ ανδ τηε ΛΡ στατιστιχσ συππορτ τηε εξιστενχε οφ
νονλινεαριτψ ιν τηε σχαλ πολιχψ ρυλεσ. Τηε εµπιριχαλ νδινγσ αλσο συγγεστ τηατ τηε ΥΚ σχαλ πολιχψ
ισ χουντερχψχλιχαλ: α χυτ (ρισε) ιν σπενδινγ (ταξατιον) ισ ασσοχιατεδ ωιτη αν ινχρεασε ιν ουτπυτ. Ιν
αδδιτιον, ωε νδ εϖιδενχε οφ αν υνσταβιλιζινγ φεεδβαχκ ε⁄εχτ φροµ γοϖερνµεντ δεβτ, εσπεχιαλλψ, ατ
τηε λεϖελ οφ πριµαρψ συρπλυσ, ωηιχη ισ ρεδυχεδ ιν τηε ουτχοµε οφ αν ινχρεασε οφ γοϖερνµεντ δεβτ.
Τυρνινγ το τηε ρεαχτιον οφ σχαλ πολιχψ το αγγρεγατε ωεαλτη, τηε ρεσυλτσ σηοω τηατ ιτ ισ τψπιχαλλψ
νευτραλ. Ιν φαχτ, νειτηερ πριµαρψ σπενδινγ νορ γοϖερνµεντ ρεϖενυε ρεαχτ ιν α σιγνιχαντ ωαψ το
χηανγεσ ιν αγγρεγατε ωεαλτη. Ηοωεϖερ, τηισ νδινγ ηιδεσ α ρατηερ ωεακ βυτ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ
χοµποσιτιον ε⁄εχτ. Ον τηε σπενδινγ σιδε, τηε πολιχψµακερ σεεµσ το σλιγητλψ χουντεραχτ τηε χηανγεσ
ιν ηουσινγ ωεαλτη δυρινγ ρεγιµε τωο, ωηιχη ιδεντιεσ τηε µαϕορ ρεχεσσιονσ εξπεριενχεδ βψ τηε ΥΚ ιν
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εαρλψ ειγητιεσ ανδ νινετιεσ ασ ωελλ ασ τηε νανχιαλ χρισισ οφ 2007−2008. Ιτ αλσο τακεσ ιντο αχχουντ τηε
σηαρπ ωεαλτη χολλαπσε (δριϖεν βψ νανχιαλ ωεαλτη) ιν τηε περιοδ 2000−2002 ανδ χαυσεδ βψ τηε βυρστ
οφ τηε τεχηνολογιχαλ βυββλε τηατ λεδ το α δραµατιχ φαλλ ιν εθυιτψ µαρκετσ. Ιν χοντραστ, γοϖερνµεντ
σπενδινγ σεεµσ το βε ποσιτιϖελψ ρελατεδ το χηανγεσ ιν νανχιαλ ωεαλτη ανδ στοχκ πριχεσ ιν ρεγιµε
ονε. Συχη ρεγιµε ισ χηαραχτεριζεδ βψ α λοωερ λεϖελ οφ σπενδινγ βυτ αλσο βψ α ηιγηερ ϖολατιλιτψ
(εσπεχιαλλψ, ιν τηε λατε σεϖεντιεσ ανδ µιδ ειγητιεσ) τηαν ιν τηε αλτερνατιϖε ρεγιµε τωο. Τηισ, ιν τυρν,
µιγητ βε ρεσπονσιβλε φορ τηε λοω στατιστιχαλ ρελεϖανχε οφ νανχιαλ ωεαλτη ανδ στοχκ πριχεσ ιν ρεγιµε
τωο. Ον τηε ρεϖενυε σιδε, τηερε ισ νο εϖιδενχε οφ α νονλινεαρ ρεσπονσε το τηε νανχιαλ ωεαλτη
χοµπονεντ, δεσπιτε σοµε συππορτ φορ συχη βεηαϖιουρ ρεγαρδινγ ηουσινγ ωεαλτη. Ιν φαχτ, δεσπιτε
τηε ϖερψ λοω γροωτη ρατε οφ γοϖερνµεντ ρεϖενυε ιν ρεγιµε ονε (σεε τηε χοε′χιεντ ασσοχιατεδ το τηε
ιντερχεπτ τερµσ) ωηιχη τενδσ το χοµµοϖε ϖερψ χλοσελψ ωιτη ηουσινγ ωεαλτη, τηε πολιχψµακερ ηελπσ
βοοστινγ ηουσινγ ωεαλτη ανδ ηουσινγ πριχε δεϖελοπµεντσ ιν ρεγιµε τωο (ασ σηοων ιν Φιγυρε 2).
Φιναλλψ, νονλινεαρ ε⁄εχτσ αρε αλσο ατ ωορκ ωηεν λοοκινγ ατ τηε πριµαρψ συρπλυσ ρεαχτιον φυνχτιονσ,
ιν παρτιχυλαρ, δυρινγ τηε ρεγιµε τωο. Ιν τηισ χοντεξτ, βοτη νανχιαλ ανδ ηουσινγ ωεαλτη ανδ στοχκ
ανδ ηουσινγ πριχεσ νεγατιϖελψ ιµπαχτ ον τηε πριµαρψ συρπλυσ. Ιν χοντραστ, σχαλ πολιχψ δοεσ νοτ
σεεµ το ρεαχτ το ωεαλτη χοµποσιτιον ανδ ασσετ πριχεσ ιν ρεγιµε ονε, ωηιχη ισ χηαραχτεριζεδ βψ α λεσσ
σουνδ σχαλ στανχε. Πυττινγ ιτ δι⁄ερεντλψ, τηε σχαλ αυτηοριτψ σεεµσ το πυτ σοµε ωειγητ ον ωεαλτη
δεϖελοπµεντσ ονλψ ωηεν πυβλιχ νανχεσ αρε ρελατιϖελψ υνδερ χοντρολ.
[ΙΝΣΕΡΤ ΤΑΒΛΕ 6 ΑΡΟΥΝ∆ ΗΕΡΕ]
[ΙΝΣΕΡΤ ΦΙΓΥΡΕ 2 ΑΡΟΥΝ∆ ΗΕΡΕ]
5 Χονχλυσιον
Ιν τηισ ωορκ, ωε αναλψζε τηε λινκαγεσ βετωεεν σχαλ πολιχψ ανδ ασσετ µαρκετσ τηρουγη τηε
λενσεσ οφ σχαλ πολιχψ ρεαχτιον φυνχτιονσ. Υσινγ θυαρτερλψ δατα φορ τηε ΥΣ ανδ τηε ΥΚ, ωε εστιµατε
σχαλ πολιχψ ρυλεσ αυγµεντεδ ωιτη: (ι) αγγρεγατε ωεαλτη; (ιι) ωεαλτη χοµποσιτιον (ι.ε. νανχιαλ ανδ
ηουσινγ ωεαλτη); ανδ (ιιι) ασσετ πριχεσ (ι.ε. στοχκ ανδ ηουσινγ πριχεσ). Τηισ αλλοω υσ το χοµπαρε τηε
αδϕυστµεντ οφ σχαλ πολιχψ το µαρκετσ δεϖελοπµεντσ ιν τηε χοντεξτ οφ ∀ασσετ ωεαλτη∀ ανδ ∀ασσετ
πριχε∀ ε⁄εχτσ.
Ωε παψ χλοσε αττεντιον το τηε δεσιγν οφ τηε σχαλ πολιχψ ρυλε. Σπεχιχαλλψ, ωε χονσιδερ α λινεαρ
πολιχψ ρεαχτιον φυνχτιον βασεδ ον α φυλλψ σιµυλτανεουσ σψστεµ οφ εθυατιονσ. Ιν αδδιτιον, ωε ινϖεστι−
γατε τηε εξιστενχε οφ νονλινεαριτψ ιν τηε ρεσπονσε οφ γοϖερνµεντσ το ασσετ µαρκετσ υσινγ α σµοοτη
τρανσιτιον ρεγρεσσιον φραµεωορκ ανδ α Μαρκοϖ−σωιτχηινγ µοδελ.
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Τηε εστιµατεδ λινεαρ πολιχψ ρυλεσ σηοω τηατ, ωηιλε πριµαρψ σπενδινγ δοεσ νοτ ρεαχτ το αγγρεγατε
ωεαλτη, ταξεσ ανδ πριµαρψ συρπλυσ αρε σιγνιχαντλψ χυτ ωηεν αγγρεγατε ωεαλτη ρισεσ. Ιν αδδιτιον,
αλτηουγη τηε σπενδινγ σιδε δοεσ νοτ ρεσπονδ το ωεαλτη χοµποσιτιον, τηε ρεϖενυε σιδε ισ νεγατιϖελψ
ιµπαχτεδ βψ νανχιαλ ωεαλτη ανδ ποσιτιϖελψ α⁄εχτεδ βψ ηουσινγ ωεαλτη. Σιµιλαρλψ, αν ινχρεασε ιν
στοχκ πριχεσ ινδυχεσ α φαλλ ιν τηε πριµαρψ συρπλυσ, ωηιλε α ρισε ιν ηουσινγ πριχεσ ηασ α ποσιτιϖε ε⁄εχτ
ον τηε σχαλ στανχε.
Τηε ρεσυλτσ οφ τηε εστιµατιον οφ τηε σµοοτη τρανσιτιον ρεγρεσσιον µοδελ σηοω τηατ, φορ τηε ΥΣ,
νονλινεαριτψ δεσχριβεσ ωελλ τηε δψναµιχσ οφ πριµαρψ σπενδινγ ανδ σχαλ βαλανχε. Τηεσε πολιχψ
ινστρυµεντσ αρε αδϕυστεδ ιν α νονλινεαρ φασηιον το: (ι) ηουσινγ ωεαλτη, γιϖεν τηατ ιτ δεσχριβεσ τηε
δψναµιχσ οφ ηουσινγ µαρκετσ βεττερ τηαν ηουσινγ πριχεσ; ανδ (ιι) στοχκ πριχεσ, φορ ωηιχη ινφορµατιον
ισ µορε ρεαδιλψ αϖαιλαβλε τηαν νανχιαλ ωεαλτη. Ασ φορ τηε ΥΚ, τηε νονλινεαριτψ ισ αλσο φουνδ ιν
βοτη ∀θυαντιτψ∀ ανδ ∀πριχε∀ ε⁄εχτσ, αλτηουγη ιτ ισ χονδιτιοναλ ον τηε γροωτη ρατε οφ ουτπυτ, τηατ ισ,
τηοσε ιµπαχτσ λεαδ το α χηανγε ιν τηε χονδυχτιον οφ σχαλ πολιχψ ονλψ ονλψ ωηεν ουτπυτ ισ γροωινγ.
Φιναλλψ, τηε Μαρκοϖ−σωιτχηινγ µοδελ εµπηασιζεσ τηατ, φορ τηε ΥΣ, σχαλ πολιχψ ο⁄σετσ τηε δεχλινε
ιν ωεαλτη δυρινγ περιοδσ οφ νανχιαλ διστρεσσ. Μορεοϖερ, τηε φαλλ ιν νανχιαλ ωεαλτη ανδ στοχκ πριχεσ
ισ χουντεραχτεδ βψ α χυτ ιν γοϖερνµεντ ταξατιον. Ιν τηε χασε οφ τηε ΥΚ, ιτ ισ πριµαρψ σπενδινγ τηατ
ισ βοοστεδ το χοµπενσατε φορ τηε φαλλ ιν βοτη νανχιαλ ανδ ηουσινγ ωεαλτη δυρινγ µαϕορ ρεχεσσιονσ
ανδ νανχιαλ χρισεσ.
Φροµ α πολιχψ περσπεχτιϖε, τηε χυρρεντ παπερ γιϖεσ ρισε το τηε σταβιλιζινγ ρολε τηατ σχαλ πολιχψ
χαν πλαψ ρεγαρδινγ ωεαλτη δεϖελοπµεντσ. Βψ χοντινουσλψ τραχκινγ τηε δψναµιχσ οφ αγγρεγατε ωεαλτη
ανδ ιτσ µαϕορ χοµπονεντσ, γοϖερνµεντσ βεττερ φορεχαστ φυτυρε δεϖελοπµεντσ ιν αγγρεγατε δεµανδ
ασ ωελλ ασ χουντεραχτ ανψ ποτεντιαλ µισπριχινγ, τηατ ισ, δεϖιατιον φροµ φυνδαµενταλσ ιν νανχιαλ
ανδ ηουσινγ µαρκετσ. Ιν α ρελατεδ πιεχε οφ ρεσεαρχη, Χαστρο ανδ Σουσα (2010) σηοω τηατ χεντραλ
βανκσ µαψ νδ ιτ δι′χυλτ το ταργετ ωεαλτη χοµποσιτιον ωιτη τηε υσε οφ α σινγλε πολιχψ ινστρυµεντ
(συχη ασ τηε ιντερεστ ρατε). Μορεοϖερ, τηε αυτηορσ νδ τηατ ιφ τηε µονεταρψ αυτηοριτιεσ αττεµπτ
το µιτιγατε υνδεσιραβλε υχτυατιονσ ιν σαψ, νανχιαλ ωεαλτη, τηεψ µαψ ενδ υπ δισρυπτινγ ηουσινγ
ωεαλτη. Ιν τηισ χοντεξτ, ουρ ωορκ συγγεστσ τηατ σχαλ πολιχψ χαν χοµπλεµεντ τηε τασκ οφ χεντραλ
βανκσ. Ιν παρτιχυλαρ, δυρινγ περιοδσ οφ σεϖερε νανχιαλ τυρµοιλσ, α σελεχτιϖε χηοιχε οφ µονεταρψ ανδ
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Τηε σουρχε ισ Βυρεαυ οφ Εχονοµιχ Αναλψσισ, ΝΙΠΑ Ταβλε 1.1.5, λινε 1. ∆ατα φορ Γ∆Π αρε
θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ , ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1947:1−2008:4.
Πριχε ∆εατορ
Αλλ ϖαριαβλεσ ωερε δεατεδ βψ τηε ΧΠΙ, Αλλ ιτεµσ λεσσ φοοδ, σηελτερ, ανδ ενεργψ (Υ.Σ. χιτψ αϖεραγε,
1982−1984=100) (∀ΧΥΣΡ0000ΣΑ0Λ12Ε∀). ∆ατα αρε θυαρτερλψ (χοµπυτεδ φροµ µοντηλψ σεριεσ βψ
υσινγ ενδ−οφ−περιοδ ϖαλυεσ), σεασοναλλψ αδϕυστεδ , ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1967:1−2008:4. Τηε
σουρχε ισ τηε Βυρεαυ οφ Λαβορ Στατιστιχσ.
Γοϖερνµεντ Σπενδινγ
Τηε σουρχε ισ Βυρεαυ οφ Εχονοµιχ Αναλψσισ, ΝΙΠΑ Ταβλε 3.2. Γοϖερνµεντ Σπενδινγ ισ δενεδ ασ
πριµαρψ γοϖερνµεντ εξπενδιτυρε, οβταινεδ βψ συβτραχτινγ φροµ τοταλ Φεδεραλ Γοϖερνµεντ Χυρρεντ
Εξπενδιτυρε (λινε 39) νετ ιντερεστ παψµεντσ ατ αννυαλ ρατεσ (οβταινεδ ασ τηε δι⁄ερενχε βετωεεν λινε
28 ανδ λινε 13). ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1960:12008:4.
Γοϖερνµεντ Ρεϖενυε
Τηε σουρχε ισ Βυρεαυ οφ Εχονοµιχ Αναλψσισ, ΝΙΠΑ Ταβλε 3.2. Γοϖερνµεντ Ρεϖενυε ισ δενεδ ασ
γοϖερνµεντ ρεχειπτσ ατ αννυαλ ρατεσ (λινε 36). ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ, ανδ χοµπρισε
τηε περιοδ 1947:12008:4.
Γοϖερνµεντ ∆εβτ
∆εβτ χορρεσπονδσ το τηε Φεδεραλ γοϖερνµεντ δεβτ ηελδ βψ τηε πυβλιχ. Τηε σουρχε ισ τηε Φεδεραλ
Ρεσερϖε Βανκ οφ Στ Λουισ (σεριεσ ΦΨΓΦ∆ΠΥΝ). ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ, ανδ
χοµπρισε τηε περιοδ 1970:12008:4.
Αγγρεγατε ωεαλτη
Αγγρεγατε ωεαλτη ισ δενεδ ασ τηε νετ ωορτη οφ ηουσεηολδσ ανδ νονπροτ οργανιζατιονσ. ∆ατα
αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ατ αν αννυαλ ρατε, µεασυρεδ ιν βιλλιονσ οφ δολλαρσ (2000 πριχεσ),
ιν περ χαπιτα τερµσ ανδ εξπρεσσεδ ιν τηε λογαριτηµιχ φορµ. Σεριεσ χοµπρισεσ τηε περιοδ 1952:2−
2008:4. Τηε σουρχε οφ ινφορµατιον ισ Βοαρδ οφ Γοϖερνορσ οφ Φεδεραλ Ρεσερϖε Σψστεµ, Φλοω οφ Φυνδσ
Αχχουντσ, Ταβλε Β.100, λινε 41 (σεριεσ ΦΛ152090005.Θ).
Φινανχιαλ ωεαλτη
Φινανχιαλ ωεαλτη ισ δενεδ ασ τηε συµ οφ νανχιαλ ασσετσ (δεποσιτσ, χρεδιτ µαρκετ ινστρυµεντσ,
χορπορατε εθυιτιεσ, µυτυαλ φυνδ σηαρεσ, σεχυριτψ χρεδιτ, λιφε ινσυρανχε ρεσερϖεσ, πενσιον φυνδ ρε−
σερϖεσ, εθυιτψ ιν νονχορπορατε βυσινεσσ, ανδ µισχελλανεουσ ασσετσ − λινε 8 οφ Ταβλε Β.100 − σεριεσ
ΦΛ154090005.Θ) µινυσ νανχιαλ λιαβιλιτιεσ (χρεδιτ µαρκετ ινστρυµεντσ εξχλυδινγ ηοµε µορτγαγεσ,
σεχυριτψ χρεδιτ, τραδε παψαβλεσ, ανδ δεφερρεδ ανδ υνπαιδ λιφε ινσυρανχε πρεµιυµσ − λινε 30 οφ Ταβλε
Β.100 − σεριεσ ΦΛ154190005.Θ). ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ατ αν αννυαλ ρατε, µεασυρεδ
ιν βιλλιονσ οφ δολλαρσ (2000 πριχεσ), ιν περ χαπιτα τερµσ ανδ εξπρεσσεδ ιν τηε λογαριτηµιχ φορµ. Σεριεσ
χοµπρισεσ τηε περιοδ 1952:2−2008:4. Τηε σουρχε οφ ινφορµατιον ισ Βοαρδ οφ Γοϖερνορσ οφ Φεδεραλ
Ρεσερϖε Σψστεµ, Φλοω οφ Φυνδσ Αχχουντσ, Ταβλε Β.100.
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Ηουσινγ ωεαλτη
Ηουσινγ ωεαλτη (ορ ηοµε εθυιτψ) ισ δενεδ ασ τηε ϖαλυε οφ ρεαλ εστατε ηελδ βψ ηουσεηολδσ (λινε
4 οφ Ταβλε Β.100 − σεριεσ ΦΛ155035015.Θ) µινυσ ηοµε µορτγαγεσ (λινε 32 οφ Ταβλε Β.100 − σεριεσ
ΦΛ153165105.Θ). ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ατ αν αννυαλ ρατε, µεασυρεδ ιν βιλλιονσ οφ
δολλαρσ (2000 πριχεσ), ιν περ χαπιτα τερµσ ανδ εξπρεσσεδ ιν τηε λογαριτηµιχ φορµ. Σεριεσ χοµπρισεσ
τηε περιοδ 1952:2−2008:4. Τηε σουρχε οφ ινφορµατιον ισ Βοαρδ οφ Γοϖερνορσ οφ Φεδεραλ Ρεσερϖε
Σψστεµ, Φλοω οφ Φυνδσ Αχχουντσ, Ταβλε Β.100.
Στοχκ Μαρκετ Ινδεξ
Στοχκ Μαρκετ Ινδεξ χορρεσπονδσ το Σ&Π 500 Χοµποσιτε Πριχε Ινδεξ (χλοσε πριχε αδϕυστεδ φορ
διϖιδενδσ ανδ σπλιτσ). ∆ατα αρε θυαρτερλψ (χοµπυτεδ φροµ µοντηλψ σεριεσ βψ υσινγ ενδ−οφ−περιοδ
ϖαλυεσ), ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1950:1−2008:4.
Ηουσινγ Πριχε Ινδεξ
Ηουσινγ πριχεσ αρε µεασυρεδ υσινγ τωο σουρχεσ: (α) τηε Πριχε Ινδεξ οφ Νεω Ονε−Φαµιλψ Ηουσεσ
σολδ ινχλυδινγ τηε ςαλυε οφ Λοτ προϖιδεδ βψ τηε Υ.Σ. Χενσυσ, αν ινδεξ βασεδ ον ηουσεσ σολδ ιν 1996,
αϖαιλαβλε φορ τηε περιοδ 1963:1−2008:4; ανδ (β) τηε Ηουσε Πριχε Ινδεξ χοµπυτεδ βψ τηε Ο′χε οφ
Φεδεραλ Ηουσινγ Εντερπρισε Οϖερσιγητ (ΟΦΗΕΟ), αϖαιλαβλε φορ τηε περιοδ 1975:1−2008:4. ∆ατα αρε
θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ.
Οτηερ Ηουσινγ Μαρκετ Ινδιχατορσ αρε προϖιδεδ βψ τηε Υ.Σ. Χενσυσ. Ωε υσε τηε Μεδιαν Σαλεσ
Πριχε οφ Νεω Ηοµεσ Σολδ ινχλυδινγ λανδ ανδ τηε Νεω Πριϖατελψ Οωνεδ Ηουσινγ Υνιτσ Σταρτεδ.
Τηε δατα φορ τηε Μεδιαν Σαλεσ Πριχε οφ Νεω Ηοµεσ Σολδ ινχλυδινγ λανδ αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ
αδϕυστεδ υσινγ Χενσυσ Ξ12 ΑΡΙΜΑ, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1963:1−2008:4. Τηε δατα φορ τηε
Νεω Πριϖατελψ Οωνεδ Ηουσινγ Υνιτσ Σταρτεδ αρε θυαρτερλψ (χοµπυτεδ βψ τηε συµ οφ χορρεσπονδινγ
µοντηλψ ϖαλυεσ), σεασοναλλψ αδϕυστεδ ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1959:1−2008:4.
Α.2 ΥΚ ∆ατα
Γ∆Π
Τηε σουρχε ισ Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ (ΟΝΣ), σεριεσ ∀ΨΒΗΑ∀. ∆ατα φορ Γ∆Π αρε θυαρτερλψ,
σεασοναλλψ αδϕυστεδ, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1955:1−2008:4.
Πριχε ∆εατορ
Αλλ ϖαριαβλεσ ωερε δεατεδ βψ τηε Γ∆Π δεατορ (σεριεσ ∀ΨΒΓΒ∀). ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ
αδϕυστεδ, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1955:1−2008:4. Τηε σουρχε ισ τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ.
Γοϖερνµεντ Σπενδινγ
Τηε σουρχε ισ τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ (ΟΝΣ), Ρελεασε Πυβλιχ Σεχτορ Αχχουντσ. Γοϖερν−
µεντ Σπενδινγ ισ δενεδ ασ τοταλ χυρρεντ εξπενδιτυρεσ οφ τηε Πυβλιχ Σεχτορ ΕΣΑ 95 (σεριεσ ΑΝΛΤ)
λεσσ νετ ινϖεστµεντ (σεριεσ ΑΝΝΩ), το ωηιχη ωε συβτραχτ νετ ιντερεστ παψµεντσ (οβταινεδ ασ τηε
δι⁄ερενχε βετωεεν ιντερεστ ανδ διϖιδενδσ παιδ το πριϖατε σεχτορ (σεριεσ ΑΝΛΟ) ανδ ιντερεστ ανδ
διϖιδενδσ ρεχειϖεδ φροµ τηε πριϖατε σεχτορ ανδ τηε Ρεστ οφ Ωορλδ (σεριεσ ΑΝΒΘ)). Ωε σεασοναλλψ
αδϕυστ θυαρτερλψ δατα υσινγ Χενσυσ Ξ12 ΑΡΙΜΑ, ανδ τηε σεριεσ χοµπρισε τηε περιοδ 1947:12007:4.
Γοϖερνµεντ Ρεϖενυε
Τηε σουρχε ισ τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ (ΟΝΣ), Ρελεασε Πυβλιχ Σεχτορ Αχχουντσ. Γοϖ−
ερνµεντ Ρεϖενυε ισ δενεδ ασ τοταλ χυρρεντ ρεχειπτσ οφ τηε Πυβλιχ Σεχτορ ΕΣΑ 95 (σεριεσ ΑΝΒΤ).




Τηε σουρχε ισ τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ (ΟΝΣ), Ρελεασε Πυβλιχ Σεχτορ Αχχουντσ. ∆εβτ ισ
δενεδ ασ τηε Πυβλιχ Σεχτορ νετ δεβτ (σεριεσ ΒΚΘΚ). Ωε σεασοναλλψ αδϕυστ θυαρτερλψ δατα υσινγ
Χενσυσ Ξ12 ΑΡΙΜΑ, ανδ τηε σεριεσ χοµπρισε τηε περιοδ 1962:42007:4.
Αγγρεγατε ωεαλτη
Αγγρεγατε ωεαλτη ισ δενεδ ασ τηε νετ ωορτη οφ ηουσεηολδσ ανδ νονπροτ οργανιζατιονσ, τηισ
ισ, τηε συµ οφ νανχιαλ ωεαλτη ανδ ηουσινγ ωεαλτη. ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ατ αν
αννυαλ ρατε, µεασυρεδ ιν µιλλιονσ οφ πουνδσ (2001 πριχεσ), ιν περ χαπιτα τερµσ ανδ εξπρεσσεδ ιν
τηε λογαριτηµιχ φορµ. Σεριεσ χοµπρισεσ τηε περιοδ 1975:1−2008:4. Τηε σουρχεσ οφ ινφορµατιον αρε:
Φερνανδεζ−Χορυγεδο ετ αλ. (2007) − προϖιδεδ βψ τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ (ΟΝΣ) −, φορ τηε
περιοδ 1975:1−1986:4; ανδ τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ (ΟΝΣ), φορ τηε περιοδ 1987:1−2008:4.
Φινανχιαλ ωεαλτη
Φινανχιαλ ωεαλτη ισ δενεδ ασ τηε νετ νανχιαλ ωεαλτη οφ ηουσεηολδσ ανδ νονπροτ οργανιζατιονσ
(ΝΖΕΑ). ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ατ αν αννυαλ ρατε, µεασυρεδ ιν µιλλιονσ οφ πουνδσ
(2001 πριχεσ), ιν περ χαπιτα τερµσ ανδ εξπρεσσεδ ιν τηε λογαριτηµιχ φορµ. Σεριεσ χοµπρισεσ τηε περιοδ
1970:1−2008:4. Τηε σουρχεσ οφ ινφορµατιον αρε: Φερνανδεζ−Χορυγεδο ετ αλ. (2007) − προϖιδεδ βψ
τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ (ΟΝΣ) −, φορ τηε περιοδ 1970:1−1986:4; ανδ τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ
Στατιστιχσ (ΟΝΣ), φορ τηε περιοδ 1987:1−2008:4.
Ηουσινγ ωεαλτη
Ηουσινγ ωεαλτη ισ δενεδ ασ τηε ηουσινγ ωεαλτη οφ ηουσεηολδσ ανδ νονπροτ οργανιζατιονσ ανδ
ισ χοµπυτεδ ασ τηε συµ οφ τανγιβλε ασσετσ ιν τηε φορµ οφ ρεσιδεντιαλ βυιλδινγσ αδϕυστεδ βψ χηανγεσ ιν
ηουσε πριχεσ (ΧΓΡΙ), τηε δωελλινγσ (οφ πριϖατε σεχτορ) οφ γροσσ ξεδ χαπιταλ φορµατιον (ΓΓΑΓ) ανδ
Χουνχιλ ηουσε σαλεσ (ΧΤΧΣ). ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ατ αν αννυαλ ρατε, µεασυρεδ ιν
µιλλιονσ οφ πουνδσ (2001 πριχεσ), ιν περ χαπιτα τερµσ ανδ εξπρεσσεδ ιν τηε λογαριτηµιχ φορµ. Σεριεσ
χοµπρισεσ τηε περιοδ 1975:1−2008:4. Τηε σουρχεσ οφ ινφορµατιον αρε: Φερνανδεζ−Χορυγεδο ετ αλ.
(2007) − προϖιδεδ βψ τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ (ΟΝΣ) −, φορ τηε περιοδ 1975:1−1986:4; ανδ
τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ (ΟΝΣ), φορ τηε περιοδ 1987:1−2008:4. Φορ δατα ον ηουσε πριχεσ,
τηε σουρχεσ οφ ινφορµατιον αρε: Ο′χε οφ τηε ∆επυτψ Πριµε Μινιστερ (Ο∆ΠΜ), Ηαλιφαξ Πλχ ανδ τηε
Νατιονωιδε Βυιλδινγ Σοχιετψ.
Στοχκ Μαρκετ Ινδεξ
Στοχκ Μαρκετ Ινδεξ χορρεσπονδσ το ΦΤΣΕ−Αλλ σηαρεσ Ινδεξ. ∆ατα αρε θυαρτερλψ (χοµπυτεδ φροµ
µοντηλψ σεριεσ βψ υσινγ ενδ−οφ−περιοδ ϖαλυεσ), ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1975:1−2008:4.
Ηουσινγ Πριχε Ινδεξ
Ηουσινγ Πριχε Ινδεξ χορρεσπονδσ το Νατιονωιδε: Αλλ Ηουσεσ Πριχε Ινδεξ. ∆ατα αρε θυαρτερλψ,
σεασοναλλψ αδϕυστεδ υσινγ Χενσυσ Ξ12 ΑΡΙΜΑ, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1955:1−2008:4.
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Β Λιστ οφ Ταβλεσ
34
Ταβλε 1: Λινεαρ σχαλ ρυλε εστιµατεδ υσινγ α φυλλψ σιµυλτανεουσ σψστεµ οφ εθυατιονσ: ΥΣ.
Πριµαρψ Σπενδινγ (γ) Ταξεσ (τ) Πριµαρψ Συρπλυσ (γσ)





















































































Νοτε: Χοε′χιεντ εστιµατεσ χοµπυτεδ υσινγ α Μοντε Χαρλο Ιµπορτανχε Σαµπλινγ αλγοριτηµ. Ασψµπτοτιχ στανδαρδ ερρορσ αρε ιν
σθυαρε βραχκετσ.
35
Ταβλε 2: Λινεαρ σχαλ ρυλε εστιµατεδ υσινγ α φυλλψ σιµυλτανεουσ σψστεµ οφ εθυατιονσ: ΥΚ.
Πριµαρψ Σπενδινγ (γ) Ταξεσ (τ) Πριµαρψ Συρπλυσ (γσ)





















































































Νοτε: Χοε′χιεντ εστιµατεσ χοµπυτεδ υσινγ α Μοντε Χαρλο Ιµπορτανχε Σαµπλινγ αλγοριτηµ. Ασψµπτοτιχ στανδαρδ ερρορσ αρε ιν
σθυαρε βραχκετσ.
36
Ταβλε 3: Νονλινεαρ σχαλ ρυλε εστιµατεδ υσινγ α σµοοτη τρανσιτιον ρεγρεσσιον µοδελ: ΥΣ.
Παρτ Πριµαρψ Σπενδινγ (γ) Πριµαρψ Συρπλυσ (γσ)
Λινεαρ ( ) (1) (2) (3) (4) (5) (6)
ψτ  0:088  0:004  0:169 1:050
 0:945 1:635
[0:203] [0:197] [0:197] [0:271] [0:270] [0:354]
βτ 0:257
 0:211 0:245  0:394  0:323  0:348















 6:82 7:93 9:04 9:65 6:82 9:25
χ 0:014 0:032 0:098 0:015 0:032 0:097
[0:003] [0:053] [0:011] [0:003] [0:007] [0:010]
Αδϕ.Ρ2 0:153 0:165 0:131 0:198 0:229 0:186
ΣΒΙΧ  7:661  7:642  7:602  6:510  6:517  6:431
Η01 0:007 0:013 0:010 0:045 0:010 0:016
Η02 0:048 0:006 0:055 0:031 0:013 0:010
Η03 0:774 0:085 0:085 0:700 0:027 0:039
Η04 0:371 0:538 0:075 0:051 0:547 0:131
Μοδελ ΛΣΤΡ1 ΛΣΤΡ1 ΛΣΤΡ1 ΛΣΤΡ1 ΛΣΤΡ1 ΛΣΤΡ1
στ = ωτ φωτ σπτ ωτ φωτ σπτ
Νοτεσ:  στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ατ 10% λεϖελ;  ατ 5% λεϖελ;  ατ 1% λεϖελ. Αλλ ϖαριαβλεσ
αρε ιν λογ δι⁄ερενχεσ. Στανδαρδ ερρορσ αρε ιν σθυαρε βραχκετσ. Αδϕ.Ρ2 ισ τηε αδϕυστεδ Ρ2 ανδ
ΣΒΙΧ ισ τηε Σχηωαρζ Βαψεσιαν Ινφορµατιον Χριτεριον. Η01 ρεπορτσ τηε π−ϖαλυε οφ τηε λινεαριτψ
τεστ; Η02 το Η04 ρεπορτ τηε π−ϖαλυε οφ τηε τεστσ υσεδ το χηοοσε τηε πρεφερρεδ µοδελ.
37
Ταβλε 4: Νονλινεαρ σχαλ ρυλε εστιµατεδ υσινγ α σµοοτη τρανσιτιον ρεγρεσσιον µοδελ: ΥΚ.
Παρτ Πριµαρψ Συρπλυσ (γσ)























 8:55 4:91 3:48
χ  0:001  0:001 0:004
[0:001] [0:001] [0:002]
Αδϕ.Ρ2 0:265 0:268 0:111
ΣΒΙΧ  7:236  7:204  6:898
Η01 0:016 0:026 0:004
Η02 0:079 0:043 0:881
Η03 0:777 0:900 0:144
Η04 0:724 0:016 0:009
Μοδελ ΛΣΤΡ1 ΛΣΤΡ1 ΛΣΤΡ1
στ = ψτ ψτ ψτ
Νοτεσ:  στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ατ 10% λεϖελ;  ατ 5%
λεϖελ;  ατ 1% λεϖελ. Αλλ ϖαριαβλεσ αρε ιν λογ δι⁄ερ−
ενχεσ. Στανδαρδ ερρορσ αρε ιν σθυαρε βραχκετσ. Αδϕ.Ρ2
ισ τηε αδϕυστεδ Ρ2 ανδ ΣΒΙΧ ισ τηε Σχηωαρζ Βαψεσιαν
Ινφορµατιον Χριτεριον. Η01 ρεπορτσ τηε π−ϖαλυε οφ τηε
λινεαριτψ τεστ; Η02 το Η04 ρεπορτ τηε π−ϖαλυε οφ τηε τεστσ
υσεδ το χηοοσε τηε πρεφερρεδ µοδελ.
38
Ταβλε 5: Νονλινεαρ σχαλ ρυλε εστιµατεδ υσινγ α Μαρκοϖ−σωιτχηινγ αππροαχη: ΥΣ.
Παρτ Πριµαρψ Σπενδινγ (γ) Ταξεσ (τ) Πριµαρψ Συρπλυσ (γσ)



































































































































































































































ΛΡ−Στατ. 33: 981 37: 813 35: 253 37: 522 37: 711 46: 518 34: 378 35: 907 38: 167
Νοτεσ:  στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ατ 10% λεϖελ;  ατ 5% λεϖελ;  ατ 1% λεϖελ. τ−ϖαλυεσ αρε ιν σθυαρε βραχκετσ. ΛΡ στατιστιχσ τεστ τηε νυλλ ηψποτηεσισ οφ
λινεαρ ϖερσυσ α νον λινεαρ µοδελ ανδ αρε χονστρυχτεδ ασ 2(λνΛ   λνΛ), ωηερε Λ ανδ Λ ρεπρεσεντ τηε υνχονστραινεδ ανδ τηε χονστραινεδ µαξιµυµ
λικελιηοοδ ρεσπεχτιϖελψ. Τηεσε τεστσ αρε διστριβυτεδ ασ 2(ρ) ωηερε ρ ισ τηε νυµβερ οφ ρεστριχτιονσ ιµποσεδ.
39
Ταβλε 6: Νονλινεαρ σχαλ ρυλε εστιµατεδ υσινγ α Μαρκοϖ−σωιτχηινγ αππροαχη: ΥΚ.
Παρτ Πριµαρψ Σπενδινγ (γ) Ταξεσ (τ) Πριµαρψ Συρπλυσ (γσ)






























































































































































































































ΛΡ−Στατιστιχσ 32: 475 32: 911 46: 36 10: 223 20: 846 25: 386 38: 934 42: 897 42: 783
Νοτεσ:  στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ατ 10% λεϖελ;  ατ 5% λεϖελ;  ατ 1% λεϖελ. τ−ϖαλυεσ αρε ιν σθυαρε βραχκετσ. ΛΡ στατιστιχσ τεστ τηε νυλλ ηψποτηεσισ οφ
λινεαρ ϖερσυσ α νον λινεαρ µοδελ ανδ αρε χονστρυχτεδ ασ 2(λνΛ   λνΛ), ωηερε Λ ανδ Λ ρεπρεσεντ τηε υνχονστραινεδ ανδ τηε χονστραινεδ µαξιµυµ
λικελιηοοδ ρεσπεχτιϖελψ. Τηεσε τεστσ αρε διστριβυτεδ ασ 2(ρ) ωηερε ρ ισ τηε νυµβερ οφ ρεστριχτιονσ ιµποσεδ.
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Χ Λιστ οφ Φιγυρεσ
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